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 الإهداء
  
 إلى الوالدين الكريمين أمد الله في عمرهما
 إلى أولادي محمد الأمير، صهيب، حيدر
 
 و جميع أفراد  العائلةإلى إخوتي وأخواتي 
 
 إلى كل  الأحباب  والأصحاب...
 
 إلى  أصدقائي  و زملائي 
 
 إلى كل من علمني حرفا ولقنني علما نافعا
 
 أساتذتي  ومعلمي  الأفاضل 
 
 إلى كل من مد لي يد المساعدة من قريب أو بعيد
 
 إلى كل هؤلاء أهدي خلاصة عملي وثمرة جهدي المتواضع
 
 
 و عرفانشكر 
 
 و بككالقوة أمككدني  ،لكك   شككري  لا وحككد  والنجككا  التوفيكك  ومنكك  وأخيككرا أولا الشكككر لله
 .المتواضع العمل هذا لانجاز الإرادة
   3 
 
أحمد  الامتنان للأستاذ الدكتور الفاضلأتقدم بجزيل الشكر وخالص التقدير والعرفان و
مككن علككى قبولكك  الإشككراه علككى هككذا العمككل وعلككى  ككل مككا أسككه  بكك   قايددد رددلد ن دددي 
توجيهات ونصكائ  مكن خكلات متابعتك  لهكذا البحكي متمنيكا لك   كل التوفيك  والنجكا  فكي 
 مسيرت  العلمية والعملية.
 
كما أتوج  بالشكر للسادة الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشكة علكى ت كرمه  قبكوت 
 وتحمل عناء قراءة وتمحيص ومناقشة هذ  الأطروحة.
 
والمعلمكين الأفاضكل الكذين تلقينكا عكنه  مبكادث البحكي  كما أشكر كل الأساتذة الأجكلاء 
العلمي عبر كامل مشكوارنا الدراسكي والكذين سكاهموا فكي تاطيرنكا وإضكافة الك يكر إلكى 
 رصيدنا العلمي والمعرفي والأدبي.
 
كما أتوج  بالشككر للأسكاتذة الأفاضكل سككينة حكوري، يوسك، حكذي ، الجمكوعي عكي، 
ى أعمككات الترجمككة ومراجعككة السككلامة الل ويككة علككى المجهككودات المقدمككة علككى مسككتو
 للأطروحة.
 
و ككذا  -بسكككرة–الشكككر موصككوت لمككومفي المكتبككة الجامعيككة بجامعككة محمككد خيضككر 
والككذين لكك  يككدخروا جهككدا فككي تككوفير  -الككوادي–مككومفي مكتبككة جامعككة حمكك  ل ضككر 
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ن الجانىب المحاسىبي والجانىب المىالي تهدف هذه الدراسة إلىى التعىرف علىى طبيعىة العلاقىة التكامليىة القائمىة بىي   
والتي بني عليها النظام المحاسبي المالي بغرض بيان مدى المساهمات التىي قىدمها النظىام المحاسىبي المىالي فىي 
 تطوير أساليب التحليل التقليدية منها والحديثة في مختلف مجالات التحليل المالي.
لىىى تحقيقهىىا مىىن خىىلال هىىذا البحىىث قمنىىا ب تبىىاع المىىنهج وعلىىى ضىىوء طبيعىىة الدراسىىة والأهىىداف التىىي نسىىعى إ   
الوصفي والتحليلي لدراسة القواعد التي تبناها النظام المحاسبي المىالي فىي مىا يخىص إدراج وترتيىب البنىود الماليىة 
وتقييمها وإعداد الكشوف المالية وبيىان طىرق عرضىها وطبيعىة المعلومىات المفصىح عنهىا فىي هىذه الكشىوف والتىي 
 لمنتج النهائي للنظام المحاسبي المالي.تعتبر ا
إلى جانب ذلك تم إبراز أهم الجوانب المالية في النظام المحاسبي المالي ذات العلاقة بالتحليل المالي من خىلال  
دراسىىة وتحليىىل المعلومىىات الىىواردة فىىي الكشىىوف الماليىىة والتعىىرف علىىى مختلىىف أسىىاليب ومؤشىىرات التحليىىل المىىالي 
س وتقييم نتائج الأداء المالي وتقييم التوازنات الماليىة للمؤسسىة الاقتصىادية فىي المىدى القصىير المستخدمة في قيا
والطويىىل مىىع بيىىان مسىىاهمة النظىىام المحاسىىبي المىىالي فىىي تطىىوير كىىل أسىىلوب منهىىا، حيىىث أمكىىن مىىن خىىلال ذلىىك 
 الوصول إلى النتائج التالية:
يىة تتضىمن معلومىات تتىوفر فيهىا الخصىائص النوعيىة يساهم النظام المحاسبي المىالي فىي تقىديم كشىوفات مال ❖
 الأساسية كالملائمة، الموضوعية والموثوقية...الخ؛
يعمل النظام المحاسبي المالي على خدمة أهداف التحليل المالي لبناء قاعدة بيانات محاسبية وماليىة تسىاعد  ❖
 مجالات التحليل؛ المحلل المالي بشكل مستمر على تطوير أساليب التحليل المالي في مختلف 
تجسيد مساهمات النظام المحاسبي المالي عمليا في تطوير أسىاليب التحليىل المىالي مىن خىلال إجىراء دراسىة  ❖
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This study aims to define the nature of integrative relationship between accounting 
side  financial one, which are the financial accounting system, to indicate how 
much it contributes in developing analysis systems, the there traditional or modern. 
 
 In the light of the nature  of this study targets which we need to realize through 
this paper, we used to follow discipline , analysis method to study different rules 
that obtained by financial accounting system, especially concerning inserting and 
arranging financial terms  items. Also, to prepare evaluate financial statements 
which are considered the final product of this  system. 
 
Besides it is shown clearly the main financial  sides in the system that has areolation 
with  financial analysis through studying  analyzing the main data involved in 
statements, moreover recognizing the different styles  indexes used in evaluating 
the results of financial  performance  financial balances of each economic 
company in long midterms. Thus, one can get the following  results : 
 
❖ Financial accounting system contributed mainly in promoting the level of 
clearness through presenting  statements  include information which cover 
main characteristics such as: appropriateness, objectivity, reliability. 
 
 
❖ The Financial accounting system works on the goals of financial analysis to 
build financial accounting data base that helps the financial  analyst 
continuously to develop the different styles in analysis. 
 
 
❖ To realize the different contributions of Financial accounting system 
practically in developing  maturing financial analysis through a practical 
study on SAIDAL complex, besides analysing the different  sides of its 
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Financial accounting system,  financial statements, financial analysis, financial 
indexes,  financial performance, financial  balances. 
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س تهتم بتجميع البيانات المحاسبية والمالية وترتيب المعلومىات يصنف التحليل المالي كعلم له قواعد ومعايير وأس
الخاصة بالكشوف المالية وتبويبها ثم إخضاعها إلى دراسة تفصيلية وتحليلية دقيقة بهدف إيجاد الروابط بينها، ثم 
لي تفسىىير النتىىائج التىىي تىىم التوصىىل إليهىىا والبحىىث عىىن أسىىبابها وذلىىك بغىىرض الاطىىلاع علىىى حقيقىىة المركىىز المىىا
وتشىخيص الوضىعية الماليىة للمؤسسىة الاقتصىادية واكتشىاف نقىاط الضىعف والقىوة فىي الخطىط والسياسىات الماليىة 
ووضع الحلول المناسبة وتقديم التوصيات اللازمة لتدارك الجوانب السلبية بغرض تحسىين مسىتوى الأداء والتىوازن 
 المالي للمؤسسة.
لتىي يسىتعين بهىا متخىذ القىرار المىالي أو أي طىرف آخىر لىه مصىلحة ويعتبىر التحليىل المىالي مىن أهىم الأدوات ا   
بالمؤسسىىىة حيىىىث لا تقتصىىىر أهميىىىة التحليىىىل المىىىالي علىىىى إدارة المؤسسىىىة وحىىىدها بىىىل تتعىىىدى ذلىىىك إلىىىى الشىىىركاء 
والمساهمين والبنوك ومختلف الدائنين، لما لهم من مصىالح تتطلىب الحصىول علىى معلومىات وافيىة عىن المؤسسىة 
ركزهىا المىىالي، لىذا يعتبىر التحليىل المىىالي بالنسىبة للمؤسسىىة ولمختلىف الىىدائنين والمسىتثمرين حجىر ومىدى سىىلامة م
الزاويىىىة والأكثىىىر فائىىىدة فىىىي اتخىىىاذ وترشىىىيد القىىىرارات مىىىن خىىىلال الاعتمىىىاد علىىىى التحليىىىل الكمىىىي والنىىىوعي للبيانىىىات 
  والمعلومات المالية.
الاعتمىىاد بشىىكل أساسىىي علىىى مخرجىىات النظىىام المحاسىىبي  ومىىن المعلىىوم أنىىه لتفعيىىل دور التحليىىل المىىالي يىىتم   
المىىالي والمتمثلىىة فىىىي الكشىىوف الماليىىىة بالإضىىافة لمختلىىىف البيانىىات المحاسىىىبية والماليىىة الأخىىىرى المتعلقىىة بنشىىىاط 
المؤسسىىىة، وتمثىىىل الكشىىىىوف الماليىىىة ملخصىىىا لوثىىىائق وقواعىىىىد ومعىىىايير محاسىىىىبية تعمىىىل علىىىىى تمثيىىىل المعىىىىاملات 
ليىىىة فىىىي إطىىىار محاسىىىبي والتىىىي تتىىىيح قىىىدرا كبيىىىرا مىىىن المعلومىىىات والبيانىىىات حيىىىث تىىىؤدي القىىىراءة الاقتصىىىادية والما
السطحية للكشوف المالية في الكثير من الأحيان إلى استنتاجات مضللة وغير حقيقية لا تعبر عن حقيقة المركز 
ن هىذه البيانىات والمعلومىات المالي للمؤسسة الاقتصىادية، وهنىا يقىع علىى عىاتق المحلىل المىالي مهمىة الاسىتفادة مى
للحصول على نتائج ايجابية وذلك بتحليلها وتفكيكها بعناية فائقة لتحديد مدى ترابطها وبيان الأهمية النسبية لكىل 
بند من بنودها مىن خىلال اسىتعمال الأدوات والطىرق التحليليىة المناسىبة وبىذل الجهىود لاسىتحداأ وتطىوير أسىاليب 
المؤشىىرات الماليىىة التىىي تسىىمح بفهىىم وإدراك الواقىىع المىىالي للمؤسسىىة واستشىىراف آفاقهىىا التحليىىل لتحديىىد المقىىاييس و 
المستقبلية والتنبؤ بنجاح أو فشل أدائها المالي في إطار ما يسمى بالهندسة العكسية للبيانات المالية اعتمادا على 
 أهداف التحليل. 
   71 
 
 إشكالية البحث:      -1
المحاسبي المالي قاعدة أساسية مولدة للبيانات والمعلومات المحاسبية  والمالية مما سبق يمكن اعتبار النظام     
يعمىىل علىىى تغذيىىة ودعىىم مىىوارد ومصىىادر المعلومىىات المسىىتخدمة فىىي التحليىىل المىىالي بشىىكل مسىىتمر وموضىىوعي 
تقىديم وموثق خصوصا ما يتعلق منها بالإفصىاح، العىرض، طىرق القيىاس والتقيىيم المحاسىبي المعتمىدة فىي إعىداد و 
) وبالتالي يعمل على المسىاهمة فىي تفعيىل SRFI/SAIالكشوف المالية والمستمدة من معايير المحاسبة الدولية (
 وتطوير الأساليب وتحديث الطرق والتقنيات المستخدمة في مجال التحليل المالي.
 من هنا يمكن طرح إشكالية البحث التالية :
 
حاسبي المالي في مجات تطوير أساليب  التحليل المالي للمؤسسة ما هي المساهمات التي قدمها النظام الم
 الاقتصادية؟
    
 للإجابة على هذا السؤال يمكن تحليل إشكالية البحث إلى الأسئلة الفرعية التالية : 
 
 الأسئلة الفرعية: -2
والعىىىرض مىىىا هىىىي الأسىىىس والقواعىىىد المحاسىىىبية المعتمىىىدة فىىىي النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي فىىىي مجىىىال التقيىىىيم  .1
 والإفصاح لتقديم معلومات مالية ذات نوعية يمكن الاستفادة منها في التحليل المالي؟
 ما هي الأسس والمتطلبات التي يتوقف عليها تطوير أساليب التحليل المالي في المؤسسة الاقتصادية؟ .2
 المالي؟  ما مدى مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطوير أساليب تحليل مؤشرات ونتائج الأداء .3
 ما مدى مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطوير أساليب تقييم التوازن المالي في الأجل القصير؟ .4
 ما مدى مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطوير أساليب تقييم التوازن المالي في الأجل الطويل؟  .5
ف الجوانىىب الماليىىىة لمجمىىىع هىىىل يمكىىىن عمليىىا تجسىىىيد مسىىاهمة النظىىىام المحاسىىىبي المىىالي فىىىي تحليىىل مختلىىى .6
 صيدال؟
 
 الفرضيات : -3
 انطلاقا من الأسئلة الفرعية السابقة يمكننا تحديد الفرضيات التالية للبحث:
فىىي إعىىداد مجموعىىة متكاملىىة مىىن الكشىىوف الماليىىة تسىىمح اعتمىىد النظىىام المحاسىىبي المىىالي المقاربىىة الماليىىة  .1
 لتقديم صورة صادقة عن وضعيتها المالية.لاقتصادية بتغطية مختلف الجوانب المتعلقة بنشاط المؤسسة ا
يسىمح التحليىل المىالي بتشىخيص الوضىعية الماليىة للمؤسسىة الاقتصىادية، ويتوقىف ذلىك علىى طبيعىة وتىوفر  .2
المعلومىات المسىتخدمة فىي عمليىات التحليىل، وعلىى مىدى نجاعىة وتطبيىق الأسىاليب التحليليىة المناسىبة فىي 
 مات.استغلال ومعالجة هذه المعلو 
وفق أساليب التحليل المختلفة في قيىاس وتحليىل مخرجات النظام المحاسبي المالي تساهم المعالجة المالية ل .3
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 المالي للمؤسسة الاقتصادية.مختلف جوانب الأداء 
يسمح تحليل الكشوف المالية السنوية باستخدام أساليب ومؤشرات  التحليل المناسبة بالكشف عن وجود أي  .4
 تلالات مالية قصيرة المدى في الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية.نقاط ضعف أو اخ
والتعىىىرف علىىىى الاتجاهىىىات باختبىىىار فىىىرض الاسىىىتمرارية يسىىىمح التحليىىىل المقىىىارن للكشىىىوف الماليىىىة السىىىنوية  .5
للمؤسسة الاقتصادية في المستقبلية لتغيرات البنود المالية كما يمكن من تحليل تطور وتوازن الهيكل المالي 
 جل الطويل.الا
علىىىى التقىىىارير الماليىىىة لمجمىىىع صىىىيدال يسىىىمح بتشىىىخيص المىىىالي إسىىىقاط مختلىىىف أسىىىاليب وأدوات التحليىىىل  .6
 الوضعية المالية لاكتشاف أي نقاط ضعف أو اختلالات مالية في الأداء أو التوازن المالي للمجمع.
 
 أهداف البحث: -4
 تتلخص أهداف هذا البحث في ما يلي:    
نجىىىاح عمليىىىة تطبيىىىق النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي وقدرتىىىه علىىىى توليىىىد المعلومىىىات  التعىىىرف علىىىى مىىىدى •
والبيانىىات المحاسىىبية الموضىىوعية مىىن خىىلال الالتىىزام بقواعىىد الإفصىىاح والإبىىلاق المىىالي وتفعيىىل طىىرق 
 القياس والتقييم المعتمدة ماليا بغرض الاستفادة من مخرجاته عمليا؛
حليل المالي ولا سىيما الاتجاهىات الحديثىة منهىا وبيىان عمىق التعرف على مختلف أساليب ومجالات الت •
 التحليل وأهمية تطوير أساليبه وتحديثها؛
التعىرف علىى دور التحليىل المىالي فىي إظهىار حقيقىة الواقىع المىالي للمؤسسىة والاسىتفادة مىن مخرجاتىه   •
يىىىة والهامىىىة ووضىىىع فىىىي مراقبىىىة التسىىىيير المىىىالي لمسىىىاعدة المسىىىيرين فىىىي اتخىىىاذ القىىىرارات الماليىىىة الحيو 
 السياسات المناسبة لتحقيق أهداف المؤسسة؛ 
تحديىىىد القيمىىىة المضىىىافة الجديىىىدة مىىىن خىىىلال هىىىذا البحىىىث والمتمثلىىىة فىىىي التعىىىرف علىىىى مىىىدى مسىىىاهمة  •
مخرجات النظام المحاسبي المالي في تزويد المحلىل المىالي بالبيانىات والمعلومىات المحاسىبية المناسىبة 
 الي والمساهمة في تطوير أساليبه.لتحقيق أهداف التحليل الم
 
 أهمية البحث : -5
 تكمن أهمية البحث في النواحي التالية:
يسلط موضوع البحث الضوء على فهم المقاربة الماليىة التىي اعتمىدها النظىام المحاسىبي المىالي فىي إعىداد  •
العىرض والإفصىاح وتقديم الكشوف المالية إلى جانب التعىرف علىى القواعىد والمبىادم المعتمىدة فىي مجىال 
 والتقييم لتجسيد مبدأ الصورة الصادقة للوضعية المالية للمؤسسة؛
العمل على تجاوز الىدور التقليىدي المحىدود للمحاسىبة كتقنيىة للتسىجيل، ومحاولىة إبىراز أهميتهىا ودورهىا كىأداة  •
قىىة والاسىىتفادة منهىىا ماليىىة كميىىة وعمليىىة وقىىدرتها علىىى توليىىد البيانىىات والمعلومىىات المحاسىىبية الدقيقىىة والموثو 
 مجالات التسيير المالي الحديث للمؤسسات الاقتصادية؛
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التجسىىيد العملىىي لأحىىد الأهىىداف المتوخىىاة مىىن تطبيىىق النظىىام المحاسىىبي المىىالي والمتمثىىل فىىي إظهىىار صىىورة  •
مالية صادقة للمؤسسة تساعد فىي اتخىاذ وترشىيد القىرارات متجىاوزا بىذلك الهىدف الجبىائي التقليىدي وذلىك عىن 
طريىق إمكانيىة اسىتغلال مخرجىات النظىام وتحليلهىا ضىمن رايىة ماليىة هىدفها تطىوير الأداء وتحقيىق التىوازن 
 المالي لضمان نمو واستمرار المؤسسة واكتشاف مساهمة النظام المحاسبي المالي  لتحقيق هذه الغاية.
 
 
 أسباب اختيار موضوع البحث : -6
 لية:تم اختيار موضوع البحث للأسباب التا     
رغبتي الشخصية في التعمق في مجال التحليل المىالي والاطىلاع علىى طرقىه وأسىاليبه الحديثىة المختلفىة  •
 باعتباره آلة المسح المالية الحديثة؛
تقديم مساهمة شخصية متواضعة فىي مجىال التخصىص لإثىراء المكتبىة المحاسىبية يمكىن الاسىتفادة منهىا  •
 المالية. في بحوأ أخرى تتعلق بموضوع المحاسبة أو
 نوع التخصص العلمي وهو المحاسبة ضمن علوم التسيير وموضوع البحث هو في صلب التخصص؛ •
تحديىىد مىىدى نجاعىىة عمليىىة تطبيىىق النظىىام المحاسىىبي المىىالي وأثىىر مسىىاهمته فىىي مجىىال التسىىيير المىىالي  •
 للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية؛
دية الدوليىىىة وتفعيىىىل اتفاقيىىىات الشىىىراكة مىىىع أهميىىىة موضىىىوع التحليىىىل المىىىالي فىىىي ظىىىل التحىىىولات الاقتصىىىا •
الشىىىركاء والمسىىىتثمرين الأجانىىىب واسىىىتعداد الجزائىىىر للانضىىىمام لمنظمىىىة التجىىىارة العالميىىىة وتوسىىىع مجىىىال 
المنافسة بفعل رفع الحواجز الاقتصادية والقانونية يفرض على المؤسسات الاقتصادية الجزائرية التسيير 
 ضاعها المالية لتحقيق أهدافها؛الأمثل لمواردها المالية وتصحيح أو 
الوقىىوف علىىى نقىىاط الضىىعف والاخىىتلالات الماليىىة التىىي تعىىاني منهىىا المؤسسىىات الاقتصىىادية الجزائريىىة  •
 والتعرف على حقيقة وضعها المالي واستشراف آفاقه المستقبلية؛
ء  العمىىىل علىىىىى الاسىىىىتفادة أكثىىىىر وبشىىىىكل أوسىىىىع مىىىىن تطبيىىىق النظىىىىام المحاسىىىىبي المىىىىالي مىىىىن خىىىىلال إثىىىىرا •
 المواضيع المالية ذات العلاقة المباشرة بالجانب المحاسبي.
 
 منهج وأدوات الدراسة : - 7
لدراسة إشكالية البحث والإحاطة بموضوعه والإلمام بتفاصيله وأبعاده وبغرض الإجابة على الأسئلة المطروحة 
 ن الدراسة:واختبار الفرضيات سوف نقوم بدراسة وتحليل موضوع البحث معتمدين على نوعين م
 
 الدراسة النظرية: -أ
اتبعنىىا المىىنهج الوصىىفي والتحليلىىي فىىي جمىىع المعلومىىات للتعىىرف علىىى المفىىاهيم الأساسىىية المتعلقىىة بموضىىوع     
البحىىث مىىن خىىلال دراسىىة تحليليىىة ماليىىة معمقىىة للنظىىام المحاسىىبي المىىالي بغىىرض إبىىراز أهىىم جوانبىىه الماليىىة ذات 
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ن خىىىلال الاطىىىلاع علىىى المراجىىىع باللغىىىة العربيىىة والأجنبيىىة والرسىىىائل والمجىىىلات العلاقىىة بالتحليىىىل المىىالي وهىىذا مىى
العلميىىة ذات العلاقىىة بموضىىوع البحىىث، بالإضىىافة إلىىى الملتقيىىات العلميىىة والىىدورات التدريبيىىة والتكوينيىىة التىىي تقىىوم 
الي فىىىي مختلىىىف بتنظيمهىىىا مراكىىىز الدراسىىىات والأبحىىىاأ والتىىىدريب الخاصىىىة بدراسىىىة وتطبيىىىق أسىىىاليب التحليىىىل المىىى
المؤسسىىىات الاقتصىىىادية، إلىىىى جانىىب المسىىىح الالكترونىىىي مىىن خىىىلال الاطىىىلاع علىىىى المواقىىىع الالكترونيىىىة المهتمىىىة 
 بالدراسات المحاسبية والمالية عن طريق شبكة الانترنت. 
 الدراسة التطبيقية: -ب
أجىل دراسىة حالىة مؤسسىة من خلال الدراسىة التطبيقيىة تىم إسىقاط وتطبيىق مختلىف أسىاليب التحليىل المىالي مىن 
اقتصادية تمثلت في مجمع صيدال الصناعي باعتباره المؤسسىة الأنسىب لتطبيىق موضىوع البحىث، ولهىذا الغىرض 
تم جمع البيانات المحاسبية والمعلومات المالية اللازمة معتمدين بشكل أساسي على التقارير المالية السىنوية التىي 
لسنوي للىدورة العاديىة للجمعيىة العامىة للمسىاهمين والتىي تقىام عىادة فىي يصدرها مجمع صيدال بعد عقد الاجتماع ا
منتصف كل سنة، بالإضافة إلى المعلومات المالية الأخرى الإضافية والتي تم الحصول عليهىا مىن عىدة مصىادر 
 خارجيىىة تمثلىىت فىىي العديىىد مىىن المواقىىع الالكترونيىىة وعلىىى رأسىىها موقىىع مجمىىع صىىيدال، موقىىع شىىركة إدارة بورصىىة
 ). BOSOC)، موقع لجنة تنظيم ومراقبة العمليات البورصية( VPGSالقيم المنقولة( 
 
 حدود البحث  : -8
 لهذا البحث حدود نظرية وزمنية نوجزها في ما يلي :
 
 الحدود النظرية: -أ
من المعلوم وجود عدة عوامل ومؤثرات تساهم فىي تطىوير وتحىديث أسىاليب التحليىل المىالي فىي المؤسسىة  •
صادية، وقد اقتصرت دراستنا في هذا البحث فقط على بيان مىدى مسىاهمة النظىام المحاسىبي المىالي الاقت
 في هذا المجال؛
بسىىبب اتسىىاع موضىىوع البحىىث وتشىىعبه تىىم التطىىرق لأهىىم الأسىىاليب النظريىىة المطبقىىة فىىي مجىىال التحليىىل  •
مل البحىث بعىض الأسىاليب المالي كأسلوب النسب المالية، أسلوب التحليل المقارن، ...الخ، حيىث لىم يشى
 النظرية الأخرى والتي ليس لها علاقة مباشرة بموضوع البحث؛
 الحدود الزمنية: -ب
 شملت فترة الدراسة مستويين:   
، وقىد 6102إلىى أواخىر سىنة  3102فترة الدراسة النظريىة لموضىوع البحىث والتىي امتىدت مىن أواخىر سىنة  •
مىىن خلالهىىا تغطيىىة كىىل مىىا يتعلىىق بالجوانىىب النظريىىة شىىملت هىىذه الفتىىرة انجىىاز خمسىىة فصىىول نظريىىة تىىم 
 للموضوع بغرض الإجابة على إشكالية البحث المطروحة؛
فتىرة الدراسىة الميدانيىة التىي أجريىت علىى مجمىع صىيدال الصىناعي وقىد تىم تحديىدها بخمىس سىنوات ماليىة  •
ؤثرات والمتغيىرات ، وقىد شىهدت هىذه الفتىرة العديىد مىن المى5102إلىى سىنة  1102متتالية امتدت من سىنة 
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التي صاحبت نشاط مجمع صيدال كان أبرزها إدخال العديد من التغيرات في هيكله التنظيمىي بالإضىافة 
إلى ظهىور العديىد مىن المنافسىين المباشىرين فىي سىوق الأدويىة والمنتجىات الصىيدلانية إلىى جانىب إصىدار 
ناعة  الصىىيدلانية خىىلال هىىذه الفتىىرة العديىىد مىىن القىىوانين والتشىىريعات المتعلقىىة بتنظىىيم نشىىاط قطىىاع الصىى
 الزمنية.
 الدراسات السابقة: -9
خىلال دراسىىتنا تىم الاطىىلاع علىى العديىىد مىن الدراسىىات السىىابقة والتىي لهىىا علاقىة بموضىىوع البحىث والتىىي كانىىت    
الية تستهدف دراسة أحد جوانب النظام المحاسبي المالي أو تتعلق بدور التحليل المالي في تشخيص الوضعية الم
للمؤسسة، وقد تم إعداد هذه الدراسىات فىي إطىار انجىاز أطروحىات الىدكتوراه أو مىذكرات الماجسىتير أو علىى شىكل 
 دراسات وأبحاأ منشورة في مختلف المجلات والملتقيات العلمية، وفي ما يلي أهم هذه الدراسات:
محاسبي المالي"، مذكرة ماجستير غير ): بعنوان " التحليل المالي في ظل النظام ال8002دراسة تودرت آكلي( -1
 منشورة، جامعة الجزائر.
أجريىىىت هىىىذه الدراسىىىة النظريىىىة قبىىىل بدايىىىة تطبيىىىق النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي حيىىىث لىىىم تتضىىىمن القيىىىام بالدراسىىىة    
الميدانيىىة، وتهىىدف هىىذه الدراسىىة للتعىىرف علىىى طبيعىىة التحليىىل المىىالي والمراحىىل التىىي مىىر بهىىا انطلاقىىا مىىن التحليىىل 
لسىىىاكن إلىىىى التحليىىىل الىىىديناميكي، كمىىىا تطىىىرق الباحىىىث لدراسىىىة اثىىىر اعتمىىىاد المعىىىايير المحاسىىىبية الدوليىىىة ومعىىىايير ا
الإفصىىىاح المىىىالي الىىىدولي علىىىى التحليىىىل المىىىالي والمحىىىاور الكبىىىرى المكونىىىة لىىىه، وتوصىىىل الباحىىىث إلىىىى أن النظىىىام 
الية من جهة وتغير النظىرة السىائدة للوظيفىة المحاسبي المالي الجديد سوف يؤدي إلى تحسين نوعية المعلومات الم
المحاسبية ضمن الهيكل التنظيمي للمؤسسة من جهة أخرى، كما سيسمح النظام المحاسىبي المىالي للمحلىل المىالي 
بتحضىىىير الأعمىىىال بىىىأكثر دقىىىة مىىىن قبىىىل وتزويىىىده بىىىأدوات كىىىان يقىىىوم ب عىىىدادها فىىىي السىىىابق علىىىى هىىىام  الوظيفىىىة 
إلىىى أن اعتمىىاد المعىىايير المحاسىىبية الدوليىىة فىىي النظىىام المحاسىىبي المىىالي الجديىىد  المحاسىىبية كمىىا توصىىل الباحىىث
 ستكون له آثار عميقة على مستوى نوعية المعلومات المالية ودمج وظيفة المحاسبة بالوظيفة المالية.
يير المحاسبة ) بعنوان: " إعداد وتحليل القوائم المالية وفقا لمعا1102-0102دراسة ديبون الساحل بوجمعة ( -2
، مىذكرة ماجسىتير غيىر منشىورة، جامعىة PINEالدولية"، دراسة حالة الشىركة الوطنيىة للصىناعات البتروكيميائيىة 
  سكيكدة.
تطرق الباحث في هذه الدراسة لدراسة الإطار المفاهيمي لنظرية المحاسىبة ثىم اسىتعرض واقىع النظىام المحاسىبي    
اد وتحليىل القىوائم الماليىة مىن منظىور المعىايير المحاسىبية الدوليىة مىن خىلال المالي وآفاق تطويره ثم تطرق إلى إعد
دراسىىة وتحليىىل النسىىب الماليىىة بالإضىىافة لأسىىلوب التحليىىل العمىىودي والأفقىىي، امىىا فىىي الجانىىب التطبيقىىي فقىىد قىىام 
كشىىوف الماليىىة بعىىد أن قىىام بتكييفهىىا وفىىق نمىىاذج ال 8002إلىىى  6002الباحىىث بتحليىل القىىوائم الماليىىة للسىىنوات مىىن 
للنظىىام المحاسىىبي المىىالي، وتوصىىلت أهىىم نتىىائج الدراسىىة إلىىى أن القىىوائم الماليىىة كمخرجىىات للنظىىام المحاسىىبي تمثىىل 
نظام معلوماتي متكامل وهي الوسىيلة الأساسىية للإبىلاق المىالي للمؤسسىة، وتفيىد المعلومىات الىواردة فيهىا فىي قيىاس 
الي وتىدفقاتها النقديىة والتعىرف علىى التغيىرات فىي المركىز المىالي وحقىوق المركز المىالي للمؤسسىة ونتىائج أدائهىا المى
 الملكية.
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) بعنوان: " دور قائمة التدفقات النقدية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة"، دراسة 3102دراسة حمزة بن خليفة ( -3
 ، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة بسكرة.AMMIDEحالة مؤسسة 
راسىىة موضىىوع تقيىىيم الأداء المىىالي بالاعتمىىاد علىىى قائمىىة التىىدفقات النقديىىة حيىىث تطىىرق الباحىىث تناولىىت هىىذه الد   
لدراسة وتصنيف أنواع التدفقات النقدية واستخدم لتحليل هذه القائمة أسلوب النسب المالية بالاعتماد على استخراج 
لباحىىث مىىن خىىلال هىىذه الدراسىىة إلىىى أن العديىىد مىىن المؤشىىرات الماليىىة فىىي مجىىال تقيىىيم السىىيولة والربحيىىة، وتوصىىل ا
تحليىىل هىىذه القائمىىة يمكىىن مىىن اسىىتخدامها كىىأداة للرقابىىة علىىى أداء المؤسسىىة، إلىىى جانىىب إمكانيىىة اسىىتخدامها كىىأداة 
 للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية.
بي المالي على )، بعنوان:  انعكاسات تطبيق النظام المحاس1102دراسة مداني بن بلغيث، عبد القادر دشاش( -4
 التشخيص المالي للمؤسسة"، دراسة حالة مطاحن الواحات.
هىذه الدراسىة عبىارة عىن ورقىة بحثيىة مقدمىة ضىمن الملتقىى الىدولي حىول النظىام المحاسىبي المىالي فىي مواجهىة    
تحليىل ، حيث تطرق الباحثان في هىذه الدراسىة لبحىث أسىلوب ال1102المعايير المحاسبية الدولية بجامعة الوادي، 
المىالي الكلاسىىيكي وفىىق المخطىط المحاسىىبي الىىوطني السىىابق ثىم التطىىرق لدراسىىة بعىض الأسىىاليب المسىىتخدمة فىىي 
التحليىىىل ضىىىىمن النظىىىىام المحاسىىىىبي المىىىىالي كالنسىىىىب الماليىىىىة، التحليىىىىل السىىىىاكن والىىىىديناميكي، رأس المىىىىال العامىىىىل 
مستمدة من فعالية التقنيات المستخدمة في تحليىل والخزينة، وتوصلت نتائج الدراسة إلى أن فعالية التحليل المالي 
الوضعية المالية للمؤسسة إضافة إلى أن القوائم الماليىة فىي النظىام المحاسىبي المىالي تخىدم التحليىل المىالي بشىكل 
جيىد، واعتبىار مؤشىرات التىوازن المىىالي والنسىب مىن أهىم الأدوات التحليليىة، كمىىا أشىارت نتىائج الدراسىة إلىى انىىه لا 
اختلاف كبير بين التحليل المالي وفىق النظىام المحاسىبي المىالي الجديىد أو فىي المخطىط المحاسىبي الىوطني  يوجد
 السابق. 
): بعنوان " التحليل المالي للقوائم المالية وفىق النظىام المحاسىبي المىالي"، 2102-1102دراسة لزعر سامي( -5
 ة، جامعة قسنطينة.دراسة حالة مؤسسة صيدال الأم، مذكرة ماجستير غير منشور 
تهدف هذه الدراسة إلى تحديد آثار تطبيق النظام المحاسبي المالي على مجالات وأبعاد التحليل المىالي للقىوائم    
المالية من خلال دراسة النظىام المحاسىبي المىالي وعلاقتىه بالمعىايير المحاسىبية الدوليىة، إلىى جانىب تقىديم الإطىار 
الماليىة وأخيىرا مجىالات وأبعىاد التحليىل المىالي للقىوائم الماليىة، وقىد قىام الباحىث بانجىاز العام للتحليل المالي للقىوائم 
وهىي السىنة الأولىى لتطبيىق النظىام المحاسىبي  0102الدراسىة التطبيقيىة علىى شىركة صىيدال الأم لمىدة سىنة واحىدة 
ادها وفىق النظىام المحاسىبي المىالي المالي، وتوصلت الدراسة إلى عدة نتائج أبرزها أن القوائم المالية التي يىتم إعىد
تخىىدم التحليىل المىىالي وتهىىدف هىىذه القىىوائم إلىىى تقىىديم معلومىىات حىىول الوضىىعية الماليىىة للمؤسسىىة مىىن حيىىث الأداء 
 وتغيرات الوضعية المالية.
): بعنىوان: "دور النظىام المحاسىبي المىالي فىي تقيىيم الأداء 0102دراسة محمد نجيب دباب ، طىارق قىدوري( -6
 ي بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة"، دراسة تطبيقية لمؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب بسكرة.المال
هىذه الدراسىة عبىارة عىن ورقىة بحثيىة مقدمىة ضىمن الملتقىى الىدولي حىول النظىام المحاسىبي المىالي فىي مواجهىة    
لصىىغيرة والمتوسىىطة فىىي المعىىايير المحاسىىبية الدوليىىة بجامعىىة الىىوادي، وتهىىدف إلىىى بيىىان أهميىىة دور المؤسسىىات ا
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الاقتصىىاد الىىوطني، وأكىىد الباحثىىان علىىى ضىىرورة تطبيىىق هىىذه المؤسسىىات للنظىىام المحاسىىبي المىىالي لمىىا يىىوفره مىىن 
معلومات مالية غنية يسىمح تحليلهىا باتخىاذ القىرارات والإجىراءات المناسىبة لمواجهىة مختلىف الظىروف الماليىة التىي 
 لعدد من النتائج أهمها:قد تمر بها المؤسسة، وقد توصلت الدراسة 
التحليل المالي عملية يتم من خلالها اشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمية والنوعية تساهم فىي تحديىد مىدى  ✓
 نجاح الأنشطة التشغيلية والمالية للمؤسسة؛
 ؛يعتمد التحليل المالي على المعلومات المستخرجة من القوائم المالية بالإضافة لمصادر المعلومات الأخرى  ✓
يتطلىىب تفعيىىل التحليىىل المىىالي محاسىىبين مسىىلحين بالمعرفىىة العلميىىة، إلىىى جانىىب تطبيىىق الأسىىاليب الحديثىىة  ✓
 لضمان قياس الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل فعال؛
غيىاب التسىيير المىالي المنضىبط فىي كثيىر المؤسسىات الصىغيرة والمتوسىطة وافتقارهىا للإطىارات ذات الكفىاءة  ✓
ية يجعلها عرضة لاختلال توازنها المالي ويقوي احتمالات تعثرها المالي نظرا لعىدم تحكمهىا فىي تسىيير المهن
 تدفقاتها المالية.
) بعنوان: "محاولة تقييم أثر تطبيق النظام المحاسبي المالي على نتائج 0102دراسة شريفة رفاع، حمزة شنوف( -7
 دراسة حالة مجمع صيدال. التحليل المالي للحسابات المجمعة في الجزائر،
تهدف هذه الدراسة إلى محاولة تقييم مدى استجابة وتوافق قوانين وتعليمات النظام المحاسبي المىالي الجزائىري    
 SAI)21-61-91-63المطبقة في مجمىع صىيدال لمتطلبىات بعىض المعىايير المحاسىبية الدوليىة والمتمثلىة فىي (
التحليل المالي المتعلقة بتقييم مسىتوى المردوديىة الاقتصىادية والماليىة، وقىد والتي لها أثر مباشر على نتائج عملية 
وجىىود توافىىق بىىين متطلبىىات معىىايير المحاسىىبية الدوليىىة المىىؤثرة علىىى نتىىائج التحليىىل المىىالي خلصىىت الدراسىىة إلىىى 
ابة النظىىىىام وبىىىالرغم مىىىىن اسىىىتجوالمتطلبىىىات الخاصىىىة بىىىىالقوانين والتعليمىىىات الخاصىىىىة بالنظىىىام المحاسىىىبي المىىىىالي، 
المحاسبي المالي لمتطلبات معىايير المحاسىبية الدوليىة التىي لهىا اثىر مباشىر علىى نتىائج عمليىة التحليىل المىالي إلا 
المردوديىىىة الاقتصىىىادية أن التطبيىىىق النسىىىبي لمحتىىىوى هىىىذه المعىىىايير يجعىىىل تىىىأثير تطبيقهىىىا ضىىىعيفا علىىىى مسىىىتوى 
 لا يوجد أي تأثير لها على مستوى حساب المردودية المالية.  ، كماومردودية الأصول ومردودية الأموال التشغيلية
) بعنوان: دور المعلومىات المحاسىبية المفصىح عنهىا وفىق النظىام المحاسىبي 2102دراسة خير الدين قريشي( -8
 المالي في التنبؤ بخطر الإفلاس"، دراسة عينة من الشركات الجزائرية، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة.
تهدف هذه الدراسة إلى دراسة جانب مهم من التحليل المالي يتعلىق باختبىار فىرض الاسىتمرارية وإمكانيىة التنبىؤ    
بالفشل المالي من خىلال إثبىات قىدرة المعلومىة المحاسىبية الىواردة فىي النظىام المحاسىبي المىالي علىى التنبىؤ بخطىر 
ل تىدفقات الخزينىة والىذي يعتبىر نقطىة القىوة فىي النظىام الإفلاس بالتركيز على المعلومات والنسب المستخرجة جدو 
المحاسبي المالي، ولتحقيق هذا الهدف استعمل الباحث أسلوب التحليل التمييزي مستخدما في ذلىك سىتة وثلاثىون 
مشىىىاهدة عبىىىارة عىىىن قىىىوائم ماليىىىة لشىىىركات مفلسىىىة ومتعثىىىرة وأخىىىرى سىىىليمة بالإضىىىافة لسىىىتة عشىىىر نسىىىبة ماليىىىة تىىىم 
 لقوائم المالية لتلك الشركات، وقد استطاع الباحث من خلال ذلك الحصول على النتائج التالية: استخراجها من ا
 تحديد ست نسب من أصل ستة عشر في مقدرتها على التمييز بين الشركة المفلسة والشركة السليمة؛ ✓
 من بين هذه النسب هناك ثلاأ نسب مشتقة من قائمة التدفقات النقدية؛ ✓
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 .%7.19بالإفلاس مكون من ست نسب مالية ذو جودة تصنيف معتبرة تقدر بى:  بناء نموذج للتنبؤ ✓
على  SRFI-SAI) بعنوان: "أثر المعايير المحاسبية الدولية0102دراسة نعيمة يحياوي، عريف عبد الرزاق( -9
 التحليل المالي بالمؤسسة".
م المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدراسة عبارة عن ورقة بحثية مقدمة ضمن الملتقى الدولي حول النظا   
، وتهدف إلى تحديد مجال المساهمات المقدمىة مىن المعىايير المحاسىبية 0102المحاسبية الدولية بجامعة الوادي، 
الدولية في جانب التحليل المالي، حيث تطرق الباحثان إلى بيان انعكاسات تصنيف عناصر الميزانية وفائدة ذلك 
إلى جانب دراسة العناصر المشكلة لجدول تدفقات الخزينة وكيفيىة بنائىه وفوائىد التحليىل المىالي في التحليل المالي 
علىىى مؤشىىرات التحليىىل  SRFIبواسىىطة جىىدول تىىدفقات الخزينىىة بالإضىىافة إلىىى دراسىىة انعكاسىىات تطبيىىق معىىايير 
لية لمفهىوم النتيجىة تركىز علىى تقىديم نظىرة جديىدة ومسىتقب SRFI-SAI، وخلصىت الدراسىة إلىى أن معىايير المىالي
بالاعتمىىىاد علىىىى التىىدفقات النقديىىىة للخزينىىىة، كمىىىا أوصىىىت الدراسىىىة بضىىىرورة اسىىىتقطاب القىىدرات والكفىىىاءات المهنيىىىة 
المؤهلة في الجانب المالي والمحاسىبي وضىرورة إنشىاء واعتمىاد مصىلحة تسىهر علىى التحليىل المىالي علىى مسىتوى 
 ام بدورات تدريبية للإطارات لتحسين مستواهم العلمي والعملي.المديرية المالية للمؤسسة، بالإضافة إلى القي
 
 التعليق على الدراسات السابقة:
 على ضوء اطلاعنا على الدراسات السابقة عند إعداد هذه البحث سجلنا الملاحظات التالية :   
ق أسىىاليب كىل الدراسىات التىي تىم الاطىلاع عليهىا فىي حىىدود علىم الباحىث أجمعىت علىى عىدم الاهتمىام بتطبيى •
التحليل المالي فىي جىل المؤسسىات الاقتصىادية الجزائريىة بطريقىة علميىة صىحيحة، نظىرا لذهنيىة التسىيير فىي 
 قطاع المؤسسات العمومية إلى جانب إعطاء الأولوية والاهتمام أكثر بالجانب الجبائي في القطاع الخاص؛
مىىىادا علىىىى دراسىىىة المخطىىىط المحاسىىىبي الكثيىىىر مىىىن الدراسىىىات السىىىابقة تناولىىىت موضىىىوع التحليىىىل المىىىالي اعت •
) السىىابق، لىىذا كانىىت نتىىائج هىىذه الدراسىىات محىىدودة وتىىأثرت بالنقىىائص والسىىلبيات التىىي كانىىت NCPالىىوطني(
 موجودة في المخطط المحاسبي الوطني؛
تناولىت بعىىض الدراسىىات دراسىة الشىىق المحاسىىبي للنظىام المحاسىىبي والمىىالي والمتعلىق بكيفيىىة إعىىداد الكشىىوف  •
 ، التسجيل والتقييم...الخ، دون التركيز على الشق الثاني المتعلق بالجانب المالي؛المالية
وجود بعض الدراسات حاول البىاحثون فيهىا دراسىة بعىض الأسىاليب التقليديىة فىي تحليىل وتقيىيم الأداء المىالي  •
 دون التطرق لدراسة الأساليب الحديثة المستخدمة في هذا الجانب؛
ى تحليىل جانىب واحىد مىن مجىالات التحليىل المىالي والمتعلىق بتقيىيم الأداء المىالي تركيىز معظىم الدراسىات على •




 تظهر المساهمة المقدمة في هذه الدراسة على المستويات التالية:
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عىىىة العلاقىىة والتىىىرابط الموجىىود بىىىين عنصىىىرين هىىامين فىىىي بنىىىاء فلسىىىفة النظىىىام ركىىىزت الدراسىىىة علىىىى تحليىىىل طبي ✓
المحاسىىبي المىىىالي وهمىىا العنصىىىر المحاسىىبي والعنصىىىر المىىىالي، حيىىىث يسىىىمح بنىىىاء وتحىىديث الأسىىىس والقواعىىىد 
المتعلقىىة بالجانىىب المحاسىىبي بخدمىىة وتطىىوير الجانىىب المىىالي، لتتجسىىد بىىذلك إحىىدى أهىىم الوظىىىائف الأساسىىية 
 والتي وجدت لبيان الصورة المالية الصادقة للمؤسسة الاقتصادية؛للمحاسبة 
شمولية الدراسة وعدم الاكتفاء بتحليل جانب واحد فقط، حيىث اهتمىت الدراسىة بتغطيىة جميىع الجوانىب المتعلقىة  ✓
سىة بالتحليىل المىالي والتىي شىملت تحليىل الأداء المىالي بالإضىافة إلىى تحليىل التوازنىات الماليىة الأساسىية للمؤس
 في المدى القصير والطويل؛
فىي جميىع فصىول الدراسىة النظريىة والتطبيقيىة كىان التركيىز منصىبا حىول إبىراز المسىاهمات التىي قىدمها النظىام  ✓
 المحاسبي المالي لتطوير أساليب التحليل في كل مجال من مجالات التحليل المالي.  
 
 صعوبات البحث : -01
 ة من الصعوبات أهمها:خلال انجاز هذا البحث اعترضتنا مجموع
معظم المراجع الأجنبية المتوفرة في مجال التحليل المالي لا تتناسىب مىع دراسىة النظىام المحاسىبي المىالي  •
نظىىرا لوجىىود العديىىد مىىن الاختلافىىات فىىي الأنظمىىة المحاسىىبية وفىىي طريقىىة تطبيىىق أدوات وأسىىاليب التحليىىل 
 المالي؛
متحصىىل عليهىىا مىىن مجمىىع صىىيدال نظىىرا لكىىون الملاحىىق صىىعوبة قىىراءة وفهىىم محتىىوى الكشىىوف الماليىىة ال •
المقدمىة لا تتىوفر علىى المعلومىات والإيضىاحات المقترحىة مىن النظىام المحاسىبي المىالي ممىا يصىعب مىن 
 مهمة المحلل المالي؛
محدودية الإفصىاح المحاسىبي وصىعوبة الحصىول علىى بعىض المعلومىات التفصىيلية والضىرورية لحسىاب  •
 المالية. بعض المؤشرات والنسب 
 
 تبويب البحث : -11
تبعا للأهداف المتوخاة من الدراسة ولمعالجة إشكالية البحث المطروحة سنقوم بتقسىيم البحىث إلىى سىتة فصىول    
حيث ستتناول الفصول الخمسىة الأولىى دراسىة موضىوع البحىث مىن الناحيىة النظريىة بينمىا يتنىاول الفصىل السىادس 
 الدراسة التطبيقية.
 قراءة محاسبية للنظام المحاسبي المالي الفصل الأول:
في هذا الفصل تم دراسة النظام المحاسبي المالي والتركيز على عناصره الأساسية التي يقوم عليها مىن خىلال    
شىىمل السىىياق التىىاريخي لتطىىور النظىىام المحاسىىبي المىىالي والمبىىىادم  عىىرض عىىام للنظىىام المحاسىىبي المىىاليتقىىديم 
العىرض والإفصىاح فىي إعىداد هىا، كمىا تضىمن قواعىد وطىرق تقيىيم البنىود الماليىة وكيفيىة والفىروض التىي اعتمىد علي
  وتقديم الكشوف المالية.
 الفصل الثاني: الإطار المفاهيمي للتحليل المالي
تىىم التطىىرق فىىي هىىذا الفصىىل لدراسىىة أهىىم المفىىاهيم والمبىىادم التىىي يقىىوم عليهىىا التحليىىل المىىالي، مىىع بيىىان أهميتىىه    
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المعلومىات الواجىب توفرهىا لنجىاح عمليىات واستعمالاته والجهات المستفيدة منىه، إلىى جانىب التعىرف علىى وأهدافه 
في هذا الفصل على بيان أنواع وأساليب التحليل المستخدمة في تحليل  التحليل المالي ومحدداتها، كما تم التركيز
لعديد من الخطوات والمراحل، بالإضافة إلى مختلف الجوانب المالية للمؤسسة وفق منهجية علمية دقيقة تتضمن ا
دراسىىىة أهميىىىة النتىىىائج التىىىي يقىىىدمها المحلىىىل المىىىالي بغىىىرض التعىىىرف علىىىى الوضىىىعية الماليىىىة الحقيقيىىىة للمؤسسىىىة 
 الاقتصادية.
 الفصل الثالث : تحليل نتائج ومؤشرات الأداء المالي
التقليديىة منهىىا والحديثىة لتحليىىل أهىم المحىىاور تناولنىا فىي هىىذا الفصىل اسىىتخدام مختلىف أسىىاليب التحليىل المىىالي    
الأساسية في الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية والتي شىملت تحليىل النشىاط، الربحيىة، الانتاجيىة والمردوديىة، مىع 
التطىىرق لدراسىىة أهىىم المؤشىىرات الحديثىىة المسىىتخدمة فىىي تقيىىيم الأداء المىىالي والتركيىىز بشىىكل خىىاص علىىى تحليىىل 
حاسىىبية والماليىىة وبيىىان دور المسىىاهمات والإضىىافات الماليىىة الجديىىدة التىىي قىىدمها النظىىام المحاسىىبي المعلومىىات الم
 المالي في هذا المجال لتدعيم عملية التحليل.
 الفصل الرابع : تحليل التوازن المالي في الأجل القصير
يرة المىدى للمؤسسىة الاقتصىادية في هذا الفصل تم التعرف على المحاور الأساسية لقياس التوازنات الماليىة قصى  
مىىن خىىلال التحليىىل العمىىودي للكشىىوف الماليىىة لبيىىان مىىدى الأهميىىة النسىىبية لبنودهىىا، كمىىا تىىم التعىىرف علىىى مىىدى 
التىىوازن المحقىىق فىىي الاسىىتخدامات والمىىوارد مىىن خىىلال إعىىداد وتحليىىل الميزانيىىة الوظيفيىىة وجىىدول التمويىىل لتحديىىد 
، بالإضىىافة لدراسىىة وتحليىىل جانىىب السىىيولة والتىىدفقات النقديىىة بغىىرض قيىىاس تغيىىرات ومكونىىات رأس المىىال العامىىل
 وتحليل مؤشرات التوازن النقدي للمؤسسة في الاجل القصير.
 الفصل الخامس : تحليل التوازن المالي في الأجل الطويل
ل مىن عىدة محىاور تم التعرض في هىذا الفصىل لتقيىيم التوازنىات الماليىة للمؤسسىة الاقتصىادية فىي الاجىل الطويى   
التحليىىل الأفقىىي للكشىىوف الماليىىة بغىىرض قيىىاس ودراسىىة تطىىور البنىىود الماليىىة دراسىىة ديناميكيىىة، باسىىتخدام أسىىلوب 
والتعرف على اتجاهات تغيرها والبحث عن أسىبابها وآثارهىا وانعكاسىاتها علىى الوضىعية الماليىة للمؤسسىة، كمىا تىم 
ماليىىة علىىى المىىدى الطويىىل التعىىرف علىىى مكونىىات وعناصىىر فىىي هىىذا الفصىىل وبغىىرض الكشىىف عىىن الاخىىتلالات ال
تحليىل هيكلهىا المىالي، إلىى جانىب مىن خىلال  البنية المالية للمؤسسة وتقييم سياستها في مجىال التمويىل والاسىتدانة
استشراف المستقبل المالي للمؤسسة من خلال دراسة وتحليل العديد من النماذج المالية للتنبؤ بالفشل المىالي وهىو 
 ا يعكس اختبار الفرض المحاسبي المتعلق باستمرارية نشاط المؤسسة في الأجل الطويل.م
 –مجمع صيدال  –الفصل السادس : دراسة حالة مؤسسة اقتصادية 
حيىث تىم بغرض إعطاء موضوع البحث بعد تطبيقي تم اختيىار مجمىع صىيدال ليكىون ميىدانا للدراسىة التطبيقيىة،   
والتعرف على هيكله التنظيمىي، بعىدها تىم تطبيىق الأسىاليب المسىتخدمة فىي التحليىل في هذا الفصل تقديم المجمع 
المالي وإسقاطها عمليا على واقع المعطيات والبيانات المحاسبية والمالية لمجمع صيدال المسىتخرجة مىن التقىارير 
هىىدف تشىىخيص ب 5102إلىىى سىىنة  1102الماليىىة خىىلال فتىىرة الدراسىىة والتىىي امتىىدت لفتىىرة خمىىس سىىنوات مىىن سىىنة 
الوضىعية الماليىة للمجمىع والتعىرف علىى أهىم الإسىهامات العمليىىة التىي قىدمها النظىام المحاسىبي المىالي فىي مجىىال 
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 .تطوير هذه الأساليب وتحديثها
 
 
فىي الختىام تىم تقىديم أهىم النتىائج التىي تىم التوصىل إليهىا مىن خىلال هىذه الدراسىة والتىي علىى ضىوئها تىم اختبىار    
لىى جانىب تقىديم بعىض التوصىيات التىي نىرى أنهىا ضىرورية لرفىع مسىتوى الإفصىاح فىي النظىام فرضىيات البحىث، إ
المحاسىىبي المىىالي بغىىرض زيىىادة تطىىوير أسىىاليب التحليىىل المىىالي وتفعيلهىىا بشىىكل أكبىىر، بالإضىىافة إلىىى فىىتح آفىىاق 


































يعتبىىىر النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي المطبىىىق حاليىىىا دسىىىتور الممارسىىىة المحاسىىبية وعنىىىوان للتوحيىىىد المحاسىىىبي فىىىي    
سىايرة ومواكبىة كمىا يوصىف بأنىه نسىخة محاسىبية حديثىة م)، SRFI,SAIالجزائر مع المعىايير المحاسىبية الدوليىة(
لمتطلبىات اقتصىاد السىوق، كمىا يعمىل علىى التوفيىق بىين البيئىة المحاسىبية الجزائريىة مىع البيئىة المحاسىبية الدوليىة، 
إلىىىى حىىىد ارن مىىىع إقىىىرار العديىىىد مىىىن القىىىوانين  0102وقىىىد تىىىزامن تطبيقىىىه فىىىي الميىىىدان العملىىىي منىىىذ أول جىىىانفي 
  مرافقة للتحولات الاقتصادية الوطنية والدولية.والتشريعات المتعلقة بالإصلاحات الاقتصادية ال
خطىىىىوة هامىىىىة فىىىىي  لنظىىىىام المحاسىىىىبي المىىىىالييمثىىىىل ا    عملية تطبيق معايير المحاسبة الدولية ويهدف إلىى إنتىاج 
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بغىىرض إتاحىىة اسىىتخدامها فىىي اتخىىاذ القىىرارات مىىن طىىرف كىىل الأطىىراف ذوي  المعلومىىة الماليىىة الملائمىىة والموثوقىىة
 الاقتصادية وفي مقدمتهم المستثمرون سواء المحليون أو الأجانب.العلاقة بالمؤسسة 
فالنظام المحاسبي المالي باعتباره نظاما منتجا للمعلومات المالية يسىمح بتخىزين المعطيىات والبيانىات القاعديىة    
وتصىىنيفها وتقييمهىىا وتسىىجيلها، وعىىرض كشىىوفات ماليىىة تعكىىس صىىورة صىىادقة عىىن الوضىىعية الماليىىة للمؤسسىىة، 
ويعتبىر هىذا الهىدف أحىد المبىادم المهمىة التىي يقىوم عليهىا هىذا النظىام، بىل يمكىن القىول إن بىاقي المبىادم الأخىرى 
يدور تطبيقها حول تحقيق هذا المبدأ، وتعتبر الكشوف المالية الأداة المحاسبية الأساسية التي تعكس وتجسد مبدأ 
لة ومفصلة، كما أن إعدادها يتطلب ضىمنيا تطبيىق كىل الصورة الصادقة نظرا لما تحتويه من معلومات مالية شام
والمتعلقىىىة بىىىالإدراج، التقيىىىيم،  القواعىىىد والطىىىرق والسياسىىىات المحاسىىىبية التىىىي نىىىص عليهىىىا النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي
كمىا أنهىا تلخىص بشىكل مرتىب ومىنظم كىل الأحىداأ والعمليىات الاقتصىادية التىي تشىكل فىىي والعىرض والإفصىاح، 
 ؤسسة الاقتصادية.مجموعها نشاط الم
، تمثىل الكشىوف الماليىة المىدخلات الأساسىية فىي التحليىل المىاليمخرجات النظىام المحاسىبي المىالي وباعتبارها    
البيانىات والمعلومىات المتضىمنة فىي هىذه الكشىوف، وبغىرض  تطبيق مختلف أساليب التحليل المىالي علىى ويتوقف
رفىة مىدى ملائمتهىا لعمليىة التحليىل وإمكانيىة الاعتمىاد عليهىا، تحليل هىذه الكشىوف يتوجىب علىى المحلىل المىالي مع
بالإضىىافة إلىىى التعىىرف علىىى الخطىىوات والإجىىراءات والطىىرق والسياسىىات المحاسىىبية التىىي تىىم الاعتمىىاد عليهىىا فىىي 
إعدادها وكذا مدى مناسىبتها لمىا يجىب أن تحتويىه تلىك الكشىوف مىن معلومىات، وهىذا يتطلىب التركيىز مبىدئيا علىى 
مون هىىذه الكشىىوف والتعىىرف علىىى كىىل بنودهىىا وكيفيىىة إدراجهىىا وتقييمهىىا والإفصىىاح عنهىىا، ممىىا يسىىتلزم فهىىم مضىى
 ضرورة قراءتها قراءة مالية معمقة بغرض تحليلها وتفسيرها والاستفادة منها في مجالات التحليل المالي.
صره الأساسية التي يقوم عليها لذا سنتطرق في هذا الفصل لدراسة النظام المحاسبي المالي والتركيز على عنا   
 من خلال المباحث التالية:
 المبحث الأول: عرض عام للنظام المحاسبي المالي •
 المبحث الثاني: قواعد وطرق التقييم في النظام المحاسبي المالي •
 المبحث الثالث: تقديم الكشوف المالية •
  المبحث الرابع: العرض والإفصاح في الكشوف المالية •
 
 ل: عرض عام للنظام المحاسبي الماليالمبحث الأو 
بعىىىىد الاسىىىىتقلال ورثىىىىت الجزائىىىىىر المنظومىىىىىة القانونيىىىىىة الفرنسىىىىية فىىىىي مختلىىىىىف النىىىىواحي الإداريىىىىة والاجتماعيىىىىىة    
) GCPالعىام ( المحاسىبي المخطىطوالاقتصادية واستمر العمل بها بعد الاسىتقلال، وكىان مىن ضىمن هىذه القىوانين 
) الذي أعلن عنه بموجب الأمر رقىم NCPالمخطط المحاسبي الوطني (صدور  والذي استمر العمل به إلى غاية
والذي اعتبر آنذاك انجازا محاسبيا وطنيا، وقد شىرع فىي تطبيقىه ابتىداء مىن  5791افريل  92المؤرخ في  53-57
ي فىىي المؤسسىىات الاقتصىىادية الجزائريىىة، ولىىم يتغيىىر هىىذا المخطىىط رغىىم التحىىولات الاقتصىىادية التىى 6791/10/10
إلى  6991عرفتها الجزائر مما استدعى ضرورة الإسراع في عملية الإصلاح المحاسبي والتي شرع فيها منذ سنة 
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لنظىام المحاسىبي لتتىوج عمليىة الإصىلاح بظهىور ا  7002/11/52المىؤرخ فىي:  11/70القانون رقم: غاية صدور
، ليىىؤرخ لبدايىىة دخىىول الجزائىىر مرحلىىة )SRFI,SAIالمىىالي والىىذي جىىاء منسىىجما مىىع المعىىايير المحاسىىبية الدوليىىة(
 جديدة في تاريخ الممارسة المحاسبية وهي مرحلة العولمة المحاسبية.
 المطلب الأول: السياق التاريخي للنظام المحاسبي المالي
ومىرت بعىدة مراحىل تاريخيىة، وهىي  العىام المحاسىبي المخطىط ابتىدأت الممارسىة المحاسىبية فىي الجزائىر بتطبيىق   
 لنظام المحاسبي المالي.ا) من خلال تطبيق SRFI,SAIكب المعايير المحاسبية الدولية (ارن توا
 مما سبق يمكن تقسيم تاريخ الممارسة المحاسبية في الجزائر منذ الاستقلال إلى أربع مراحل أساسية:  
 ):5791-2691(GCPالعام  المحاسبي مرحلة تطبيق المخطط -1
 13الصىىادر فىىي  751-26خاضىىعة للتشىىريع الفرنسىىي بموجىىب القىىانون رقىىم  عقىىب الاسىىتقلال كانىىت الجزائىىر    
 .7591وعلى أثر ذلك ورثت الجزائر المخطط المحاسبي العام لسنة  2691ديسمبر 
 إلىى سىنة تاريخيىا الجزائىر فىي بىه العمىل سىاريا كىان الىذي العىام المحاسىبي المخطىط تكييىف محىاولات أولى وتعود   
 المجلىس تىم إنشىاء 1791 وبدايىة مىن سىنة   بهىذه المحاولىة، الماليىة وزارة السياسىية السىلطات كلفىت أيىن ، 9691
 المهمة هذه وطني وأسندت محاسبي بمخطط العام الفرنسي المخطط إحلال مهمة له أوكلت الذي للمحاسبة الأعلى
 بهذا المجلس. التوحيد لجنة إلى
 الأعلىى للمحاسىبة، المجلىس طىرف مىن )NCP(  يدالجد المخطط تبني 3791 سنة من نوفمبر شهر في تم وقد   
 علىى الىوطني المحاسىبي المخطىط ب جبارية تطبيىق ، والقاضي5791/40/92في   57/53رقم  الأمر صدور تلاه
 لنظىام تخضىع التىي الشىركات الاقتصىاد المختلطىة، شىركات والتجىاري، الصىناعي الطىابع ذات العموميىة الهيئىات
 تطبيىق بكيفيىة المتعلىق الىوزاري  صىدور المرسىوم ثىم شىكلها، كىان مهمىا الحقيقىي الأسىاس علىى بالضىريبة التكليىف
 .1عن وزارة المالية 6791/50/32بتاريخ  الصادر المحاسبي المخطط
 ):6991 -5791(NCP مرحلة تطبيق المخطط المحاسبي الوطني  -2
 قال إلى اقتصاد السوق، إلا أنرغم تسارع التغيرات والتحولات التي شهدتها الجزائر أثناء المرور والانت   
الجانب المحاسبي لم يتماشى مىع وتيىرة هىذه التغيىرات والتحىولات، فاقتصىاد السىوق يتطلىب أدوات ووسىائل جديىدة  
تىتلاءم والظىروف الراهنىة للعولمىة والمعىايير المحاسىبية الدوليىة، والقىوائم الماليىة وفقىا للمخطىط المحاسىبي الجزائىري 
ثمرين والمقرضىىين بقىىدر مىىا هىىي مفيىىدة وموجهىىة إلىىى مصىىالح الضىىرائب وتلبيىىة حاجيىىات تعتبىىر غيىىر مفيىىدة للمسىىت
المحاسىىبة الوطنيىىىة، وبالتىىىالي كىىىل هىىذه التطىىىورات كانىىىت وراء إصىىىلاح المخطىىىط المحاسىىىبي الىىىوطني والتىىىي يمكىىىن 
 :2تلخيصها في العناصر التالية
 انتقال الاقتصاد الجزائري من اقتصاد اشتراكي إلى اقتصاد السوق؛ •
                                           
أهميىة إصىلاح النظىام المحاسىبي للمؤسسىات فىي ظىل أعمىال التوحيىد الدوليىة بىالتطبيق علىى حالىة الجزائىر، أطروحىة دكتىوراه غيىر منشىورة، مداني بن بلغيىث،   1
 .841، ص4002ة الجزائر، جامع
يين شىىىعيب شىىىنوف، أهميىىىة التوحيىىىد المحاسىىىبي العىىىالمي بالنسىىىبة للشىىىركات الدوليىىىة، مجلىىىة جديىىىد الاقتصىىىاد، مجلىىىة تصىىىدر عىىىن: الجمعيىىىة الوطنيىىىة للاقتصىىىاد 2
 .95، ص6002الجزائريين، الجزائر، العدد الأول، 
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غوطات الهيئات الدولية(صىندوق النقىد الىدولي، البنىك الىدولي والمنظمىة العالميىة للتجىارة) قصىد الالتىزام ض •
 بالمعايير الدولية؛
 عدم ملائمة المخطط المحاسبي الوطني مع احتياجات الشركات الأجنبية القائمة بالجزائر؛ •
 لتقييم والعرض والإفصاح؛تبني المجتمع الدولي لمعايير المحاسبة الدولية، وخاصة القياس وا •
إفىرازات العولمىة التىي تقتضىي تغييىرات جذريىة فىي الميىدان المحاسىبي، هىذه التغييىرات يجىب أن تكىون فىي  •
 إطار المعايير المحاسبية الدولية، وبالتالي ارتباط المحاسبة بالتوجه الاقتصادي الجديد؛
 لعالمية والذي يسمح بىأن نعمىل علىى ركيىزةالاختيار الدولي الذي يقرب ممارستنا المحاسبية بالممارسات ا •
 .1مرجعية ومبادم أكثر ملائمة مع الاقتصاد المعاصر
 ):7002-6991مرحلة الإصلاح المحاسبي ( -3
بتمويىل مىن البنىك  1002بدايىة مىن الثلاثىي الثىاني لسىنة تم إسناد مهمة الإصلاح للمجلس المحاسبي الفرنسي    
بالتعىاون مىع المجلىس الىوطني للمحاسىبة و ى مجموعىة مىن الخبىراء الفرنسىيين، وقىد أوكلىت هىذه العمليىة إلىالىدولي، 
، لهىىذا الغىىرض لجنىىة قيىىادة تضىىطلع بمهمىىة التنسىىيق الىىوطني للمحاسىىبة شىىكل المجلىىس وتحىىت إشىىراف وزارة الماليىىة
نظىام محاسىبي مىالي يتوافىق إلىى  NCPحيث وضىعت علىى عىاتقهم مسىؤولية تطىوير المخطىط المحاسىبي الىوطني
 . 2عطيات الاقتصادية الجديدة والمتعاملون الاقتصاديون الجددمع الم
النظام  والمتضمن 7002/11/52المؤرخ في:  11/70توجت عملية الإصلاح المحاسبي بصدور القانون رقم    
 . 0102/10/10المحاسبي المالي والذي شرع العمل به ابتداء من 
 مرحلة تطبيق النظام المحاسبي المالي: -4
النظام المحاسبي المالي والذي اشتمل على سبعة فصول تضمنت  المتضمن 11/70القانون رقم  بعد صدور
العديد من التعاريف والمفاهيم الجديدة، تبعه إصدار العديد من المراسيم التنفيذية والتعليمات والتي تعالج كيفيات 
في الجزائر، ويمكن إيجاز أهم ومجالات تطبيق النظام المحاسبي المالي إلى جانب تنظيم مهنة المحاسبة 
 الإصدارات القانونية بعد صدور النظام المحاسبي المالي في ما يلي:
 11/70المتضمن تطبيق أحكام القانون رقم  8002/50/62المؤرخ في  651/80المرسوم التنفيذي رقم  ✓
 المتعلق بالنظام المحاسبي المالي.
واعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية ويتضمن تحديد ق 8002/70/62المؤرخ في  17القرار  ✓
 وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها.
ويحدد أسقف رقم الأعمال وعدد المستخدمين والنشاط المطبق على  8002/70/62القرار المؤرخ في  ✓
 الكيانات الصغيرة بغرض مسك محاسبة مالية مبسطة.
 حول أول تطبيق للنظام المحاسبي المالي. 9002/01/92الصادرة بتاريخ  20التعليمة رقم  ✓
 ويحدد شروط وكيفيات مسك المحاسبة  9002/40/70المؤرخ في  011/90المرسوم التنفيذي رقم  ✓
                                           
 .592، ص 9002، 60زائر، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد كتوش عاشور، متطلبات تطبيق النظام المحاسبي الموحد في الج 1
 .31، الجزء الأول، ص8002محاسبة المؤسسة طبقا للمعايير المحاسبية الدولية، مكتبة الشركة الجزائرية، الجزائر،  شعيب شنوف، 2
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 بواسطة أنظمة الإعلام ارلي.    
والمتعلق بتنظيم مهنة الخبير المحاسبي ومحافظ  0102/60/92المؤرخ في  10/01القانون رقم  ✓
 المعتمد. الحسابات والمحاسب
حسىىب العديىىىد مىىن الدراسىىىات الأكاديميىىىة يواجىىه تطبيىىىق النظىىىام المحاسىىبي المىىىالي العديىىىد مىىىن المعوقىىىات علىىىى    
الصىعيد العملىي سىواء مىا تعلىق منهىا بصىعوبة التكيىف مىع معىايير المحاسىبية الدوليىة أو علىى مسىتوى الصىعوبات 
ديىد مىن الانتقىادات لهىذا النظىام مىن طىرف المختصىين التقنية الخاصة بالممارسة المهنية، ممىا أدى إلىى توجيىه الع
من الأكاديميين وخبراء المحاسبة والمراجعين وغيرهم دارت في معظمها حول عدم توفر متطلبات التطبيق الناجح 
لهذا النظام خصوصا ما يتعلق منها بتهيئة ظروف البيئة الاقتصادية والمالية المحيطة إلى جانب أولويىة وأسىبقية 
الجبائي لدى الإدارة الرسمية والذي يعتبر الهاجس الأول لدى المؤسسات الاقتصادية والمستثمرين، الأمر الجانب 
الىىذي يسىىتوجب مىىن الجهىىات المعنيىىة الاهتمىىام بتقيىىيم هىىذه الانتقىىادات وتىىدارك النقىىائص الموجىىودة بغىىرض تحقيىىق 
الشىفافية والإفصىاح بمىا يخىدم مسىتخدمي الأهداف المرجوة من النظام المحاسبي المالي وفي مقدمتها رفع مسىتوى 
 البيانات المالية ويساعد على اتخاذ القرارات.
 لنظام المحاسبي الماليا المطلب الثاني: تقديم
إن عبىارة النظىىام المسىتعملة تىىدل علىىى أن الأمىر يتعلىىق بالإطىار التصىىوري أو النظىىري وبمجموعىة مىىن المبىىادم    
م, على عكس عبارة المخطط التي تعني الجانب التقني أكثر من الجانب تعمل مجتمعة, تستدعي التناسق والتنظي
 .1التنظيري التنظيمي
 تعريف النظام المحاسبي المالي: -1
 منه 30مادة رقم  الالنظام المحاسبي المالي في  7002نوفمبر  52المؤرخ في:  11-70عرف القانون    
 وسمي صلب هذا النص بالمحاسبة المالية: 
محاسبة المالية نظاما لتنظيم المعلومات المالية يسمح بتخزين معطيات قاعدية عديدة وتصنيفها تمثل ال   
  ونجاعته وتقييمها وتسجيلها، وعرض كشوفات تعكس صورة صادقة عن الوضعية المالية وممتلكات الكيان،
 .2ووضعية خزينته في نهاية السنة المالية
بة المالية نظام للمعلومات تقوم على مجموعة من الافتراضات من خلال التعريف السابق تعتبر المحاس   
والمبادم التي تحكم عملية تحويل الأحداأ الاقتصادية إلى معلومات مالية تخدم مجموعة كبيرة من المستفيدون، 
 هذه العملية تتم من خلال تسجيل وتبويب وتلخيص الأحداأ الاقتصادية وفقا لقواعد وإجراءات 
 .3من المبادم والافتراضات المحاسبية وأساليب مستمدة
                                           
محاسىىبية الدوليىة فىي اقتصىاد غيىىر مؤهىىل, الملتقىىى الىىدولي الأول حىىول مختىار مسىىامح, النظىىام المحاسىىبي المىىالي الجزائىىري الجديىد وإشىىكالية تطبيىىق المعىىايير ال 1
 .70، ص0102النظام المحاسبي المالي الجديد في ظل معايير المحاسبة الدولية, المركز الجامعي بالوادي, جانفي 
النظىام والمتضىمن  11-70، تحتىوي القىانون رقىم: 7002ر نىوفمب 52، الصىادرة بتىاريخ 47الجمهورية الجزائريىة الديمقراطيىة الشىعبية، الجريىدة الرسىمية، العىدد  2
 .30، ص 30المادة المحاسبي المالي، 
 والمؤسسىة الدوليىة المحاسىبة معىايير حىول: وطنىي ملتقىىلىىدرع خديجىة، عبىد الىرحيم ليلىى، قائمىة المركىز المىالي فىي ظىل النظىام المحاسىبي المىالي الجديىد،  3
 .30، ص0102 ماي  62-52)، المركز الجامعي سوق أهراس، والتطبيق فقالتوا متطلبات( الجزائرية الاقتصادية
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 :1نست لص خصائص المحاسبة المالية في ما يليمما سبق    
 المحاسبي)؛ لمفهومالمالي أكثر من ا لمفهومنظام للمعلومة المالية ( تركز على ا •
 كشوف تعكس بصدق المركز المالي (الميزانية = نشاط ومعاملات الكيان )؛ •
   ؛رقميا)، وتتكون من معطيات عددية قابلة للقياس النقديمعلومات يمكن قياسها عددا ( •
 تصنيف، وتقييم، وتسجيل المعلومات المالية (وفق المعايير الدولية )؛  •
 قياس أداء و نجاعة الكيان (من خلال جدول حساب النتائج )؛ •
 قياس وضعية الخزينة ( من خلال جدول التدفق النقدي )؛ •
 وما يماثلها؛ قديةقدرة الكيان على توليد النتقيس  •
  ).في نهاية الفترة المحاسبية  حسب مبدأ الدورية أي السنة ( ايةالكشوف المالية في نهعداد يتم إ  •
 مميزات النظام المحاسبي المالي: -2
 يتميز النظام المحاسبي المالي بعدة خصائص يمكن إيجازها في ما يلي:   
 من جراء المقارنات واتخاذ القرارات؛ يسمح بتوفير معلومات مالية منسجمة ومقروءة تمكن •
 النظام المحاسبي المالي إطار تصوريا للمحاسبة المالية ومعايير محاسبية، ومدونة حسابات  يتضمن •
 تسمح ب عداد كشوفات مالية على أساس المبادم المحاسبية الدولية المعترف بها عامة؛ 
اقيىات والمبىادم الأساسىية للمحاسىبة ويعىرف وجود إطار فكري للمحاسبة والذي يحدد بصىفة واضىحة الاتف •
 و المنتوجات؛ الأصول والخصوم وراوس الأموال الخاصة والأعباء
لمعالجتهىا المحاسىبية مثىل   NCPوجود قواعد تقييم وحوسبة كل العمليات بما فيها تلك التي لم يتعرض  •
 القرض الايجاري، العمليات بالعملة الأجنبية وخسائر قيم الأصول...؛
الكيانات وتقىديمها طبقىا لتلىك المقترحىة  محتوى كل واحدة من القوائم المالية التي ينبغي أن تقدمها وصف •
 الدولية؛ من قبل لجنة المعايير
 لنفس سلطة القرار؛ إلزامية تقديم حسابات مدمجة وحسابات منسقة للكيانات الخاضعة •
يتعلىىق بمسىىك المحاسىىبات عىىن طريىىق  التكفىىل بالقواعىىد العصىىرية المتعلقىىة بتنظىىيم المحاسىىبة، خاصىىة مىىا •
 تنظيم؛ أنظمة الإعلام ارلي المنتشرة حاليا دون 
لمجىال التطبيىق الىذي يعيىد تغطيىة كىل الكيانىات المىدعوة إلىى تقىديم حسىابات NCP توسيع بالمقارنىة مىع  •
 .   2مهما كان قطاع نشاطها وحجمها
 أهمية النظام المحاسبي المالي: -3
 :1المالي في ما يلي حاسبيالم تكمن أهمية النظام   
                                           
الملتقىى  ، SRFI/SAIلىى: الفكىري  الإطىار مىع التقىارب حىالات إلىى الإشىارة الجزائىري مىع والمىالي المحاسىبي النظىام فىي المحاسىبية والمبىادم بىوراوي، الأسىس سىعد 1
 .90، ص0102ل معايير المحاسبة الدولية, المركز الجامعي بالوادي, جانفي الدولي الأول حول النظام المحاسبي المالي الجديد في ظ
 والمؤسسة الدولية المحاسبة معايير حول: وطني ملتقى ،النظام المحاسبي والمالي ضرورة أم خيار بالنسبة للجزائربن الزاير مبارك، بن سالم عامر،  2
 . 01ص، 0102 ماي  62-52كز الجامعي سوق أهراس، ، المر والتطبيق التوافق متطلبات الجزائرية الاقتصادية
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 يسمح بتوفير معلومة مالية مفصلة ودقيقة تعكس الصورة الصادقة للوضعية المالية للمؤسسة؛ •
 القىوائم الماليىة، إعىداد وكىذا التقيىيم، المحاسىبي، التسىجيل عنىد مراعاتهىا الواجىب المحاسىبية المبادم توضيح •
 التلاعبات؛ حالات من يقلص مما
 القرارات لاتخاذ أساس تشكل التي للمعلومات أفضل فهم خلال من المؤسسة تسيير تحسين في يساهم •
 المالية؛ بالمعلومة المهتمة الأطراف مختلف مع اتصالها وتحسين    
 للمؤسسة؛ التنافسية القدرة يدعم و الاستثمار يشجع مما التكاليف في بالتحكم يسمح •
  بوضوح؛ حددةم مبادم على ترتكز التي الحسابات مراقبة عملية يسهل •
 الأجانب؛ المستثمرين لاحتياجات لاستجابته نظرا المباشر الأجنبي الاستثمار يشجع •
 الثقىة وتكىريس الحسىابات، شىفافية يىدعم ممىا دوليىا، بهىا المتعامل الدولية المحاسبية المعايير تطبيق يضمن •
 للمؤسسة؛ المالية الوضعية في
  العالمية؛ المحاسبية لجزائر مع الأنظمةا  في المطبق المالي المحاسبي النظام انسجام •
 المؤسسة؛ قبل من وافية مالية وضعية توفير خلال من البنوك طرف من القروض تسيير تحسين •
 أي أو خارجىه الىوطن داخىل سىواء ، القطىاع لىنفس أخىرى  مؤسسة مع للمؤسسة المالية القوائم بمقارنة يسمح •
 ية؛الدول المحاسبية المعايير تطبق التي الدول مع
 المؤسسة؛ في أموالهم بمتابعة لهم يسمح بحيث المساهمين ثقة زيادة إلى يؤدي •
 بتىوفير يسىمح التاريخيىة ممىا التكلفىة إلىى بالإضىافة المؤسسىة أصىول تقيىيم فىي العادلىة القيمىة علىى يعتمىد •
 الواقع؛ تعكس مالية معلومات
 في تتمثل ، جديدة مالية قوائم استحداأ خلال من للمؤسسة صورة وافية عن الوضعية المالية تقديم •
 الوظيفة. حسب النتائج حسابات جدول إلى بالإضافة ، الخاصة الأموال تغير و الخزينة سيولة قائمتي 
 أهداف النظام المحاسبي المالي: -4
 :2يسعى النظام المحاسبي المالي لتحقيق الأهداف التالية   
 ة المحاسبية الدولية؛ ترقية النظام المحاسبي الجزائري ليتوافق والأنظم •
تعظىىىيم الاسىىىتفادة مىىىن مزايىىىا النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي خصوصىىىا فىىىي مجىىىال تسىىىيير المعىىىاملات الماليىىىة  •
 والمحاسبية والمعالجات المختلفة؛
 جذب المستثمر الأجنبي للجزائر من خلال تجنيبه مشاكل اختلاف الطرق المحاسبية؛ •
 النظام المحاسبي الموحد؛ الاستفادة من تجربة الدول المتطورة في تطبيق •
تسىهيل مختلىف المعىاملات الماليىة والمحاسىبة بىين المؤسسىات الاقتصىادية الوطنيىة والمؤسسىات الأجنبيىة  •
 ؛SRFI/SAIباعتبار أن نظام المحاسبي المالي الجديد متطابق مع معايير المحاسبة الدولية 
                                                                                                                                            
الي الجديىد فىي ناصىر مىراد, النظىام المحاسىبي المىالي الجزائىري والمخطىط المحاسىبي الىوطني دراسىة مقارنىة, الملتقىى الىدولي الأول حىول النظىام المحاسىبي المى 1
 .90-80ص، 0102جانفي  81-71ظل معايير المحاسبة الدولية, المركز الجامعي بالوادي, 
 .292كتوش عاشور، متطلبات تطبيق النظام المحاسبي الموحد في الجزائر، مرجع سابق، ص 2
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فافية، وإمكانيىىة مقارنىىة نفسىىىها مىىىع  يسىىىاعد المؤسسىىة علىىىى تقيىىيم الوضىىىعية الماليىىىة الخاصىىة بهىىا بكىىىل شىىى  •
 الكيانات الأجنبية لأن القوائم المالية المفصح عنها متماثلة؛
 تحقيق العقلانية من خلال الوصول إلى الشفافية في الإفصاح عن المعلومات، مما يؤدي إلى ترسيخ •
 أسس حوكمة الشركات؛    
اع المؤسسىات علىى المسىتوى الىوطني مىن المسىاعدة فىي إعىداد الإحصىائيات والحسىابات الاقتصىادية لقطى •
 خلال معلومات تتسم بالموضوعية والمصداقية؛
 الفروض والمبادم المحاسبية الأساسية في النظام المحاسبي المالي: -5
تعتبىىر الفىىروض والمبىىادم المحاسىىبية حجىىر الزاويىىة فىىي بنىىاء النظىىام المحاسىىبي، ونظىىرا لأهميتهىىا فقىىد وردت فىىي   
 كما يلي: 651/80كما وردت في المرسوم التنفيذي رقم  11/70القانون رقم 
 الفروض المحاسبية: -1-5
 تتمثل الفروض المحاسبية المعتمدة في النظام المحاسبي المالي في فرضين أساسيين هما:  
 محاسبة التعهد (الالتزام): -1-1-5
أن الاعتىراف بثثىار العمليىات  حسب هذه الفرضية يجب تسجيل الأحداأ الاقتصىادية عنىد حىدوأ الالتىزام، أي   
والأحداأ الأخرى يتم عند حدوثها وليس عند استلام النقدية أي عندما ينشأ الحق أو الدين أو الالتزام وليس عنىد 
تحقق التدفق النقدي للحدأ أو العملية، ويتم إثباتها بالدفاتر المحاسبية والإبىلاق عنهىا فىي الكشىوف الماليىة وبهىذا 
عرفة نتيجة نشاطه الفعلي بغض النظر عن تدفقاته النقدية، ولا يطبق هذا الفرض على جدول يتمكن الكيان من م
 .651/80من المرسوم التنفيذي  60تدفقات الخزينة، وهذا ما نصت عليه المادة رقم 
 استمرارية النشاط: -2-1-5
 لاستغلال، إلا في حالاتيتم تسجيل البيانات المحاسبية وإعداد الكشوف المالية على أساس استمرارية ا   
 غير عادية (حالات التصفية)، وفي هذه الحالة يتم الإفصاح عن ذلك في الملحق، وهذا ما نصت عليه المادة 
 .651/80من المرسوم التنفيذي  70رقم   
 المبادم المحاسبية: -2-5
هنىي للفكىر المحاسىبي وذلىك تعتبر المبادم المحاسبية مجموعة قواعد عريضة تىم تبنيهىا مىن خىلال التطبيىق الم   
 .1للقيام بعملية القياس المحاسبي وتسجيل العمليات المالية وإعداد القوائم المالية
 :تبنى مشروع النظام المحاسبي المالي الجديد مختلف المبادم المحاسبية المعروفة في الفكر المحاسبي وهي   
 مبدأ الدورة المحاسبية: -1-2-5
بية الفترة التي تعتمدها المؤسسة لتحديىد نتىائج أعمالهىا ومركزهىا المىالي، وعىادة مىا تكىون يقصد بالدورة المحاس    
يمكن أن تكون الدورة المحاسبية  ، وفي الحالات الاستثنائيةN/21/13وتنتهي في  N/10/10سنة حيث تبدأ في 
 . 1وفي حالة تغيير تاريخ الإقفال يجب تبرير ذلكشهرا،  21أقل أو أكثر من 
                                           
 ..24رضوان محمد العناتي، مبادم المحاسبة وتطبيقاتها، دار صفاء، عمان، الأردن، الطبعة السادسة، الجزء الأول، ص 1
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 مبدأ استقلالية الدورات: -2-2-5
حيث تنسب الأحداأ إلى السنة دورة محاسبية  تكون مستقلة عن الدورة السابقة واللاحقة لها، تكون نتيجة كل    
الخاصة بها من أعباء وإيرادات ولا تتم أية تسوية لحدأ طرأ بعد إقفال السنة المالية ولىيس لىه تىأثير علىى أصىول 
ان لىه تىأثير علىى قىدرات مسىتعملي الكشىوف الماليىة بجىب أن يكىون موضىوع إعىلام وخصوم تلك السىنة, أمىا إذا كى
 . 2في الملحق بالكشوف المالية
 مبدأ الوحدة الاقتصادية: -3-2-5
أي لهىا شخصىية معنويىة مسىتقلة عىن  يعتبىر الكيىان وحىدة محاسىبية واقتصىادية مسىتقلة ومنفصىلة عىن مالكيهىا,   
 .3ف المالية بعين الاعتبار معاملات الكيان فقط، وبذلك تأخذ الكشو مالكي المشروع
 مبدأ الوحدة النقدية: -4-2-5
المتضمن النظام المحاسبي المالي على مسك المحاسبة المالية  11/70من القانون  31و 21نصت المادة 
 ى العملة بالعملة الوطنية وهي الدينار الجزائري، أما العمليات التي تمت بالعملة الأجنبية فيجب ترجمتها إل
 الوطنية حسب الشروط والكيفيات المحددة في المعايير المحاسبية.
 مبدأ الأهمية النسبية: -5-2-5
يجب أن تحتوي الكشوف الماليىة كىل معلومىة مهمىة يكىون لهىا تىأثير مهىم علىى قىرارات المسىتخدمين, لىذا تعكىس   
 ملونها عن الواقع الاقتصادي والأهميةالصورة الصادقة للكشوف المالية معرفة المسيرين للمعلومة التي يح
 .4النسبية للأحداأ المسجلة، كما بمكن عدم تطبيق المعايير المحاسبية على العناصر القليلة الأهمية 
 مبدأ الحيطة والحذر: -6-2-5
هىىذا المبىىدأ إلىىى تقىىدير معقىىول للوقىىائع فىىي ظىىروف الشىىك لتفىىادي أن تثقىىل ممتلكىىات الكيىىان أو يىىؤدي تطبيىىق    
 .5جه, مع شرط أن لا يؤدي تطبيق هذا المبدأ  إلى تكوين احتياطات خفية أو مؤونات مبالغ فيهانتائ
 مبدأ الثبات في إتباع النسق: -7-2-5
وكىل تغييىر لابىد  يقتضي هذا المبدأ دوام تطبيىق القواعىد والطىرق المتعلقىة بتقيىيم العناصىر وعىرض المعلومىات،   
، حيىث 6ج عن هذا المبدأ إلا البحث عن معلومىة أفضىل أو إذا تغيىر التنظىيم، ولا يبرر الخرو أن يبرر في الملحق
 :7أن النظام المحاسبي المالي أقر ب مكانية منح استثناء لهذا المبدأ وذلك في حالتين هما
 تغيير مفروض في إطار نص قانوني؛ •
                                                                                                                                            
الملتقى الدولي الأول حول النظام المحاسبي المالي الجديد في  لنظام المحاسبي المالي،عزوز علي، متناوي محمد، متطلبات تكييف القواعد الجبائية مع ا 1
 .70، ص0102جانفي  81-71ظل معايير المحاسبة الدولية, المركز الجامعي بالوادي, 
المتعلىق  651-80تضىمن المرسىوم التنفيىذي رقىم ، ت 8002مىاي  62، الصىادرة بتىاريخ 72الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، الجريىدة الرسىمية، العىدد  2
 .21), صفحة31و  21المادة رقم: ، ( 11-70بتطبيق أحكام القانون 
 .21), صفحة90مرجع السابق، (المادة رقم: ال  3
 .21) ، صفحة11مرجع السابق، (المادة رقم: ال 4
 .21) ، صفحة41مرجع السابق، (المادة رقم: ال 5
 .21) ، صفحة51ة رقم: مرجع السابق، (المادال 6
 .60)، ص93، (المادة رقم: ، مرجع سابق47، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية 7
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 عندما تهدف إلى تحسين عرض القوائم المالية. •
 ة الافتتاحية:مبدأ عدم المساس بالميزاني -8-2-5
 .1ينص هذا المبدأ على أن تكون الميزانية الافتتاحية لسنة مالية مطابقة للميزانية الختامية للسنة المالية السابقة
  مبدأ تغليب الواقع الاقتصادي على الشكل القانوني: -9-2-5
غىىي التعامىىل مىىع الأحىىداأ يعتبىر هىىذا المبىىدأ مىىن بىىين الإضىىافات الأساسىىية فىىي النظىىام المحاسىىبي المىىالي لىىذا ينب  
مىىىن القىىىانون  60الاقتصىىىادية حسىىب الواقىىىع المىىالي ولىىىيس حسىىب الظىىىاهر القىىىانوني وهىىو مىىىا تضىىىمنته المىىىادة رقىىم 
فمىىثلا عمليىىة قىىرض ، لأنىىه توجىىد فىىي بعىىض الحىىالات تنىىاقض بىىين الشىىكل القىىانوني والحقيقىىة الاقتصىىادية، 11/70
 .2وتعتبر عملية بيع أو شراء من الناحية الاقتصاديةقانونيا  الإيجار تعتبر عملية إيجار لا تنتقل فيها الملكية
 مبدأ عدم المقاصة: -01-2-5
ولا بىىىين  فىىىي حسىىىابات الميزانيىىىة لا بمكىىن إجىىىراء أي مقاصىىىة بىىىين عنصىىىر مىىن عناصىىىر الأصىىول أو الخصىىىوم   
نيىىة أو عنصىىر مىىن الأعبىىاء وعنصىىر مىىن المنتوجىىات فىىي حسىىاب النتىىائج إلا إذا تمىىت المقاصىىة علىىى أسىىس قانو 
تعاقديىىىة محىىىددة وواضىىىحة, أو إذا كىىىان مىىىن المقىىىرر أصىىىلا تحقيىىىق عناصىىىر هىىىذه الأصىىىول, الخصىىىوم، الأعبىىىاء، 
 .3المنتوجات بالتتابع أو على أساس صاف
 مبدأ التكلفة التاريخية: -11-2-5 
لفتهىىا وفىىق هىىذا المبىىدأ تقيىىد عناصىىر الأصىىول, الخصىىوم، الأعبىىاء، المنتجىىات وتعىىرض فىىي الكشىىوف الماليىىة بتك   
 لنقىىود, كمىىا يمكىىن تقييمهىىا بقيمتهىىاالتاريخيىىة، أي بالقيمىىة الفعليىىة لعمليىىة الحصىىول عليهىىا مىىع افتىىراض ثبىىات قيمىىة ا
 .4الحقيقية (القيمة العادلة) في حالات خاصة مثل الأدوات المالية والأصول البيولوجية
 مبدأ الصورة الصادقة: -21-2-5
دقة للوضىعية الماليىة للكيىان بحيىث يكىون بمقىدورها تقىديم معلومىات يجب أن تعطي الكشوف المالية صورة صا   
احتىرام المبىادم ولتقىديم هىذه الصىورة لابىد مىن ذات صلة بالوضع المالي, الأداء، والتغيىرات فىي الوضىعية الماليىة، 
 .5والقواعد المحاسبية
 
 المبحث الثاني: قواعد وطرق التقييم في النظام المحاسبي المالي
أحىد الوظىائف الأساسىية فىي أي نظىام محاسىبي، كمىا يعتبىر عنصىرا جوهريىا فىي إعىداد الكشىوف  قيىيميمثىل الت   
الماليىىة بحيىىث كلمىىا كانىىت طىىرق وأسىىاليب القيىىاس دقيقىىة وموضىىوعية وموثوقىىة كلمىىا انعكىىس ذلىىك علىىى مصىىداقية 
                                           
 .21), صفحة71المادة رقم: ، (، مرجع سابق72، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية 1
 .21), صفحة81مرجع السابق، (المادة رقم: ال 2
 .40)، ص51، مرجع سابق، (المادة رقم: 47، العدد ورية الجزائريةالجريدة الرسمية للجمه 3
 .21)، صفحة61، مرجع سابق، (المادة رقم: 72، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية 4
يحدد قواعد التقييم  17ر رقم ، تتضمن القرا9002مارس  52، الصادرة بتاريخ 91الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، الجريدة الرسمية، العدد  5
 .58والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها، ملحق المصطلحات، ص
 يستخدم في النظام المحاسبي المالي مصطلح التقييم، وهو بمعنى القياس في المعايير المحاسبية الدولية.  
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أغىىراض التحليىىل  الكشىىوف الماليىىة التىىي يىىتم عرضىىها وعلىىى ملائمىىة المعلومىىات التىىي يىىتم الإفصىىاح عنهىىا لخدمىىة
المالي، حيث يعتمد تطبيق مختلف أساليب التحليل المالي على تحليل مختلف البنود المالية، وبالتالي فان فعاليىة 
وكفاءة نتائج التحليل تعتمد بشكل أساسي على مدى موضوعية وموثوقية القيم المالية التي تظهر بهىا هىذه البنىود 
 ضمن الكشوف المالية.
ي هىذا المبحىث علىى دراسىة الأبعىاد الرئيسىية لعمليىة التقيىيم مىن خىلال بيىان قواعىد وطىرق التقيىيم لىذا سىنركز فى    
التي اعتمدها النظام المحاسبي المالي، إلى جانب التعرف على كيفية تقييم مختلف البنود الماليىة وإدراجهىا ضىمن 
 الكشوف المالية.
 المطلب الأول: إدراج وتقييم البنود المالية
لنظام المحاسبي المالي تشىمل قواعىد التقيىيم المبىادم والقواعىد العامىة للتقيىيم، إضىافة إلىى قواعىد خاصىة حسب ا   
 لتقييم وإدراج مختلف بنود الكشوف المالية من أجل تقديم صورة صادقة عن الوضعية المالية للمؤسسة.
 الاعتراف والإدراج: -1
 بأي عنصر وإدراجه في الكشوف المالية كما يلي: حدد النظام المحاسبي المالي قواعد عامة للاعتراف 
 الاعتراف بالأصول: -1-1
المىالي تتكىون الأصىول مىن المىوارد التىي يسىيرها أو تكىون تحىت مراقبىة الكيىان بفعىل  المحاسىبي حسىب النظىام    
 .1أحداأ ماضية والموجهة لأنه توفر له منافع اقتصادية مستقبلية
 الميزانية عندما: يدرج أي عنصر ضمن الأصول في    
 يكون من المحتمل أن تعود منه منفعة اقتصادية مستقبلية للمؤسسة؛ •
 .تكون لهذا العنصر كلفة أو قيمة يمكن تقييمها بطريقة صادقة •
إن اخىىتلال أحىىد هىىذين الشىىرطين يوجىىب بالضىىرورة عىىدم الاعتىىراف بالأصىىل، كمىىا أن عىىدم تىىوفر الموثوقيىىة فىىي    
 .صل في الميزانيةأحدهما تلغي الاعتراف بالأ
                                           
 .31ص)،  02، مرجع ساب ، (المادة:72ية، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائر 1
)  المتعلق بالمحاسبة عن الممتلكات والتجهيزات والمعدات عن نفس الشروط المعتمدة في 61SAIنصت معايير المحاسبة الدولية لا سيما المعيار( 
 النظام المحاسبي المالي للاعتراف بالأصول. 
سىعا للأصىول ينبىع مىن تجسىيد أحىد المبىادم المحاسىبية الهامىة وهىو أسىبقية الواقىع الاقتصىادي علىى المظهىر القىانوني قدم النظام المحاسبي المالي مفهومىا وا 
 وهو مبدأ يجسد الصورة المالية الحقيقية للمؤسسة إذا تم تطبيقه بموثوقية، وتبرز أهم النقاط المستوحاة من هذا المفهوم ما يلي:
 تي يمكن أن تتمثل في ما يلي:المنافع الاقتصادية والتوسيع مفهوم  •
 بشكل مباشر أو غير مباشر في تحقيق أي تدفق نقدي أو مادي داخلي لصالح المؤسسة؛ مساهمة هذه الأصول ✓
 استخدام الأصول في عمليات إنتاجية أو خدمية وتحقيق تدفقات نقدية جراء بيع المواد المنتجة أو الخدمة المؤداة؛ ✓
 لأصول المادية أو غير المادية مما يحقق تدفق عيني للمؤسسة؛استبدال هذه الأصول بغيرها من ا ✓
 استخدام الأصول لمعالجة أحد عناصر الالتزامات كتسديد دين طويل أو قصير الأجل أو توزيعه على الشركاء. ✓
تيىاز أو علامىىات تجاريىىة ، أو لا تعتبىىر صىىفة الماديىىة شىىرطا لإدراج الأصىىول، وبالتىىالي يمكىىن أن تكىىون الأصىىول معنويىىة كبىىراءات اختىىراع أو حقىىوق ام •
 تكون أصولا مالية كالأسهم...؛
 يمكن للمؤسسة ألا تمتلك الأصل إلا أنها تملك حق التصرف فيه عن طريق استئجاره مثلا؛ •
 ثمار مثلا.اشتراط حيازة الأصل أو تأجيره كنتيجة لأحداأ ماضية قبل إدراجه محاسبيا، حتى ولو تم الحصول عليه بدون مقابل في إطار إعانة است
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 الاعتراف بالخصوم: -2-1
الخصوم هي التزامات حالية للمؤسسة ناتجة عن أحداأ ماضية، والتي تتطلب عملية سدادها وتسويتها خروج    
 .1تدفقات من الموارد التي تملكها المؤسسة وتمثل منافع اقتصادية
 يدرج أي عنصر كالتزام ضمن خصوم الميزانية عندما:   
 ن المحتمل خروج موارد ممثلة لمنافع اقتصادية خارج المؤسسة للوفاء بهذا الالتزام وإطفائه؛يكون م •
 تكون قيمة هذا الالتزام قابلة للقياس بشكل موثوق به.  •
 :2الاعتراف بالمنتجات -3-1
شىكل مىداخيل، تتمثل منتوجات السنة المالية في تزايد المزايا الاقتصادية التىي تحققىت خىلال السىنة الماليىة فىي    
أو زيىادة فىي الأصىول، أو انخفىاض فىي الخصىوم، كمىا تمثىل المنتوجىات اسىتعادة خسىارة فىي القيمىة والاحتياطىات 
 المحددة بموجب قرار من الوزير المكلف بالمالية.
 تدرج المنتجات ضمن حساب النتائج عندما:   
 لموجودات أو انخفاض المطلوبات؛تنتج زيادة في المنافع الاقتصادية المستقبلية المرتبطة بزيادة ا •
 يمكن تقييمها بطريقة صادقة. •
 :3الاعتراف بالأعباء -4-1
 تتمثل أعباء السنة المالية في تناقص المزايا الاقتصادية التي حصلت خلال السنة المالية في شكل خروج    
حتياطىىىات أو انخفىىىاض أصىىىول، أو فىىىي شىىىكل ظهىىىور خصىىىوم، وتشىىىمل الأعبىىىاء مخصصىىىات الاهتلاكىىىات أو الا
 وخسارة القيمة المحددة بموجب قرار من الوزير المكلف بالمالية.
 تدرج الأعباء ضمن حساب النتائج عندما:   
 تنتج انخفاض في المنافع الاقتصادية المستقبلية المرتبطة بانخفاض الموجودات أو زيادة المطلوبات؛ ✓
 يمكن تقييمها بطريقة صادقة. ✓
 طرق التقييم: -2
 النظام المحاسبي المالي يتضمن تقييم البنود المالية جانبين هما:وفق قواعد    
 تحديد الوحدة النقدية للتقييم: •
 وهي العملة الوطنية ممثلة في الدينار الجزائري، ويتطلب ذلك تحويل مبالغ العمليات بالمنجزة بالعملة 
عاملة، مع تسىوية الفىوارق الصعبة إلى العملة الوطنية عل أساس سعر الصرف المعمول به يوم إتمام الم
 الناتجة عن تقلبات سعر الصرف كأعباء أو نواتج في حسابات النتائج حسب الحالة؛
 اختيار طريقة التقييم:  •
                                           
ص  ،1102، المحاسىبة العامىة أصىول ومبىادم وآليىات سىير الحسىابات وفقىا للنظىام المحاسىبي المىالي، ديىوان المطبوعىات الجامعيىة، الجزائىر، كتىوش عاشىور 1
 .34
 .31ص)،  52، مرجع ساب ، (المادة:72الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  2
 .31ص)،  625(المادة: المرجع السابق، 3
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تعتبر التكلفة التاريخية طريقة التقييم العامة المستعملة في النظام المحاسبي المالي، مع إمكانية استعمال         
 ر في حالة توفر شروط معينة. طرق أخرى لتقييم بعض العناص
 طريقة التكلفة التاريخية: -1-2
تمثل التكلفة التاريخية الطريقة التقليدية للتقييم المحاسبي وتقوم على أساس إثبات جميع الموارد  والاستخدامات   
ا مىا تكىون هىذه بالتكلفة المحددة فىي اللحظىة الزمنيىة للعمليىات الاقتصىادية بىين المؤسسىة والمتعىاملين معهىا، وغالبى
 .التكلفة محددة وموثقة بحيث يمكن إثباتها والتحقق من قيمتها
 طريقة القيمة الحقيقية: -2-2
المقاربة المالية في مجال التقييم وهو بذلك يجسد التوجه المىالي نحىو الإفصىاح  النظام المحاسبي المالي اعتمد   
 الوضعية المالية للمؤسسة. عن كل المعلومات التي من شأنها تقديم صورة صادقة حول
 تسمى القيمة الحقيقية كذلك الكلفة الراهنة، ويصطلح على تسميتها في المعايير المحاسبية الدولية بالقيمة   
العادلة، وهي وفق اصطلاح النظام المحاسبي المالي تمثل المبلغ الذي يمكن أن يتم من أجلىه تبىادل الأصىل أو  
 .1اية كافية وموافقة وعاملة ضمن شروط المنافسة الاعتياديةخصوم منتهية بين أطراف على در 
وتقىىوم علىى أسىىاس تقيىىيم العناصىر الماليىىة وذلىىك  ،تعتبىر القيمىىة العادلىىة طريقىة تقيىىيم موازيىىة للتكلفىة التاريخيىىة   
السىىعر بتحديىىد قيمتهىىا عنىىد إقفىىال الحسىىابات فىىي نهايىىة السىىنة بىىالرجوع إلىىى القيمىىة القابلىىة للتحصىىيل اسىىتنادا إلىىى 
                                           
را للاعتبارات اعتمد النظام المحاسبي المالي طريقة التكلفة التاريخية كأساس لتقييم العناصر المالية، ويعتبر هذا الاختيار موضوعيا إلى حد كبير نظ 
 التالية:
 تعبر التكلفة الفعلية عن عمليات وأحداأ اقتصادية سابقة وقعت فعلا وليست افتراضية أو محتملة؛ •
 كلفة الفعلية عن القيمة الحقيقية للأصل في تاريخ الحصول عليه وبالتالي فهي تشكل القيمة الحقيقية له ولا يوجد بديل لحظي آخر غيرها؛تعبر الت •
ة فىىىي إن تطبيىىق التكلفىىىة التاريخيىىىة عمليىىىا يقتضىىىي إثبىىىات التكلفىىىة الفعليىىىة الأصىىلية للعنصىىىر بشىىكل مبىىىدئي بغىىىض النظىىىر عىىىن تقلبىىىات قيمىىىة الوحىىىدة النقديىىى •
 المستقبل؛
خصىي لطىرف توفير درجة عالية من الموثوقية والموضوعية فىي البيانىات والمعلومىات المحاسىبية الىواردة فىي الكشىوف الماليىة كونهىا بعيىدة عىن التحيىز الش •
 تر المحاسبية؛ما فهي تعبير عن قيم فعلية لها ما يبررها من مستندات الإثبات مما يتيح إمكانية التحقق من صحتها ودقتها من خلال الدفا
ر في يتماشى مبدأ التكلفة التاريخية مع فرض الاستمرارية والذي يعتبر نشاط المؤسسة عبارة عن مسار تاريخي غير محدود، أي أن المؤسسة ستستم •
 مواصلة نشاطها لأجل غير مسمى، مما يجعل التكلفة التاريخية هي وحدة تقييم لهذا المسار؛
مع مبدأ الحيطة والحذر ولا يأخذ بعين الاعتبار أي تغير في قيمة الوحدة النقدية ويعتبر هذا التغيىر غيىر موثىوق بىه ومتقلىب  يتوافق مبدأ التكلفة التاريخية •
 لا ينبغي إثباته إلا إذا حدأ فعلا؛
النسىق ممىا يتىيح لمسىتخدمي البيانىات  تعبر التكلفة التاريخية عن الاستقرار في عمليات التقييم وعدم تذبذبها، وهي بذلك تتماشى مع مبدأ الثبات في إتبىاع •
 الحصول على معلومات مالية مستقرة نسبيا مع إمكانية الاعتماد عليها بغرض اتخاذ القرارات؛
 .78ملحق المصطلحات، ص ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1
الاقتصىادية وتبىدأ فىىي الانحىىراف تىدريجيا ممىا يفقىىدها لخاصىىية الملائمىة ويجعىىل منهىا طريقىة تقيىىيم لا قىد تفقىىد التكلفىة التاريخيىة قيمتهىا بعىىد الحىدأ أو العمليىة  
ن عيىىوب التكلفىىة تعبىىر بشىىكل سىليم عىىن الوضىىعية الحقيقيىىة للمؤسسىىة، لىذا قامىىت التكلفىة العادلىىة علىىى أنقىىاض التكلفىىة التاريخيىىة واسىىتمدت واقعيتهىىا وملائمتهىىا مىى
ا وجعلىىت منهىىا بىىديلا حقيقيىىا للقيىىاس والتقيىىيم فىىي ظىىل تقلبىىات الظىىروف الاقتصىىادية وتغيىىرات معىىدلات الفائىىدة والصىىرف وارتفىىاع التاريخيىىة والتىىي بىىررت وجودهىى
 الأسعار ومعدلات التضخم، 
مىا بتىاريخ معىين، ويقتضىي مبىدأ ورغم ذلك تمثل التكلفة التاريخية عمليا القيمة الفعلية والموثقة للحدأ أو العملية وقىت وقوعهىا لحظىة التبىادل، فهىي تىرتبط دائ   
تطبيىق مبىدأ القيمىة  تطبيقها الاستمرار في نفس طريقة التقييم، مما يجعل منها القيمىة العادلىة اللحظيىة والتىي تىرتبط بفاصىل زمنىي معىين؛ وهىذا مىا يؤكىد علىى أن
 ية مستقبلية.العادلة بمفهومها الحديث ما هو إلا تحديث لمبدأ التكلفة التاريخية مرتبط  فقط بلحظة زمن
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الجىىاري فىىي السىىوق أو القيمىىة النفعيىىة للأصىىل، مىىع إثبىىات أي ارتفىىاع أو تىىدهور فىىي قيمىىة هىىذه العناصىىر المقيمىىة 
 والإفصاح عن اثر ذلك في حسابات النتائج أو على راوس الأموال الخاصة في الميزانية وفق قواعد التقييم.
 لمالي:انعكاسات تطبيق القيمة العادلة على نتائج التحليل ا -1-2-2
يسىىمح تطبيىىق طريقىىة القيمىىة العادلىىة بتسىىهيل عمىىل المحلىىل المىىالي وذلىىك ب ظهىىار القيمىىة الحقيقيىىة لموجىىودات    
 ومطلوبات المؤسسة ويعمل على تحقيق المزايا التالية:
 تعكس التقديرات الحالية للأوضاع الاقتصادية السائدة في الأسواق لتقدير القيمة السوقية للمؤسسة؛  •
مىة العادلىة فىي ظىل وجىود سىوق مفتىوح ومنىافس ونشىط، وبالتىالي فهىي مؤشىر مختصىر يعبىر عىن تحىدد القي •
 مستوى واتجاه التداول في أي سوق للأصول خصوصا تحديد قيمة أسهم المؤسسة واتجاه تغيرها؛
تعبىىر القيمىىة العادلىىة بشىىكل أفضىىل عىىن الوضىىع المىىالي الحىىالي للمؤسسىىة ممىىا يسىىهل تقيىىيم وتحليىىل أداءهىىا  •
 السابق وبناء التوقعات لأدائها المستقبلي؛ المالي
تعكس معلومات تتعلق بالأداء المالي للمؤسسة والمرتبط بالقرارات الإدارية المتعلقة بالاحتفاظ بالأصول أو  •
 ؛1الالتزامات، أو اقتناء وبيع الأصول وكذلك تحمل الديون وتسديدها
 قتصادي والقيمة الاقتصادية المضافة للمؤسسة؛يوفر منهج القيمة العادلة قياسا أدق لتقدير الربح الا •
يراعىىي هىىذا المىىنهج تغيىىرات القىىوة الشىىرائية لوحىىدة النقىىد ويتماشىىى مىىع مفهىىومي المحافظىىة علىىى رأس المىىال  •
 المالي ورأس المال المادي؛
المالية  تعد النتائج المستخرجة باستخدام منهج القيمة العادلة أكثر ملائمة لاتخاذ القرارات وإجراء التحليلات •
 في ما يخص تقييم مستوى النشاط وتحديد معدلات المردودية الاقتصادية والمالية؛
توفر القيمىة العادلىة أساسىا أفضىل للتنبىؤات بنتىائج الأعمىال والتىدفقات النقديىة المسىتقبلية، ممىا يسىهل وضىع  •
 الميزانيات التقديرية وعمليات التخطيط المالي؛
بىىوعي ونظىىرة تنبؤيىىة مسىىتقبلية لقيمىىة المؤسسىىة، ممىىا يسىىاعدهم علىىى اتخىىاذ  تىىزود القيمىىة العادلىىة المسىىتثمرين •
 قرارات الاستثمار؛
تعكس القيمة العادلة تقدير الأسواق المالية للقيمة الحالية للأرباح المتوقعة للأدوات المالية وبالتالي إمكانية  •
 الاستثمار فيها؛
قراراتها  ارة في تسيير الأموال عن طريق توضيح تأثيراتتوفر القيمة العادلة أساسا محايدا لتقييم كفاءة الإد •
 ؛2بالشراء أو البيع أو الاحتفاظ بها أو سدادها
يساهم تطبيق القيمة العادلة بتحقيق ما يسمى بالإفصاح الشامل، حيث يستطيع المستثمرون الاطلاع على  •
تعكىس بشىكل جيىد قيمىة المنشىأة  قوائم الشىركة الماليىة، ومعرفىة قيمىة الأصىول الملموسىة طويلىة ارجىل التىي
 الحقيقية حيث أنها ممثلة بالقيمة العادلة، وبالتالي تولد ثقة المستثمرين بها؛
                                           
ميدانية)، مجلة محمد عبد الفتاح، الإفصاح عن القيم العادلة لبنود الأصول طويلة الأجل وتأثيره على جودة المعلومات المحاسبية وموقف المراجع (دراسة  1
 .521، العدد الثاني، ص2002الفكر المحاسبي، جامعة عين شمس، 
 .511ص، 8002ق المالي الدولية، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، التوجه الجديد نحو معايير الإبلاصلاح حواس،  2
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كمىىا هىىو معىىروف تتولىىد الطاقىىة التشىىغيلية للمنشىىأة بشىىكل رئيسىىي نتيجىىة اسىىتخدام الأصىىول الملموسىىة طويلىىة  •
وبالتىالي احتسىابها بالقيمىة العادلىة  الأجل، وتحتل قيمة هذه الأصول المركز الرئيسي من ممتلكات الشىركة،
وإظهارهىىىا ضىىىمن ميزانيىىىة الشىىىركة سيسىىىاهم ب ظهىىىار ملكيىىىة الشىىىركة بشىىىكل شىىىفاف وعىىىادل، وبالتىىىالي تكىىىون 
 القرارات المبنية على بيانات الميزانية قرارات رشيدة ومثمرة؛
لاقتصادية لها بشكل إظهار الأصول المالية في القوائم المالية وفقا للقيمة العادلة، ستعكس المنفعة ا •
منقطع النظير، وبالتالي ف ن مستخدمي القوائم المالية ستكون لديهم القدرة بشكل أفضل على فهم 
 الاستثمارات في هذه الأصول والقدرة على متابعة أداءها لاحقا؛
كل يستطيع المهتمون بالقوائم المالية متابعة التغيرات التي تطرأ على هذه الأصول من فترة لأخرى بش •
 .1ممتاز مما يمكنهم وبشكل جيد معرفة وقياس أداء المنشأة بشكل أفضل
 محددات تطبيق القيمة العادلة: -2 -2-2
 للقيمة العادلة انعكاسات جيدة جدا على الاقتصاد الوطني، ولكن إن توفرت عدة أمور، ومن أهمها:   
مكن الشركات من قياس القيمىة العادلىة توفر الأسواق الجاهزة، والأسواق المالية الفاعلة، وبالتالي ستت ✓
 بكل كفاءة وفاعلية؛
 توفر الإطارات المؤهلة للتعامل مع القيم العادلة؛ ✓
 توفر قوانين وتشريعات تساهم في ضبط أخلاقيات إدارة الشركات المطبقة لمعايير القيمة العادلة. ✓
في الجزائر بشكل خاص يواجه عدة عقبات  رغم الضرورة الملحة لتطبيق طريقة القيمة العادلة، إلا أن تطبيقها   
 :2من أهمها
 حداثة الموضوع وعدم إلمام الدول المتقدمة به بشكل كامل، وعدم ظهور نتائج فعلية تدلل على كفاءة •
 تطبيقها، حيث أنها موجودة ومطبقة بالسوق المتقدم منذ فترة وجيزة؛    
معالجتها وفق القيمة العادلة، وبالتالي لجوء  عدم توفر أسواق جاهزة لكثير من الأصول التي تقوم على •
إدارات الشركات إلى التقييم الذاتي، والذي سيساهم في تخوف المستثمرين من القوائم المالية المعدة وفقا 
لتلك المعايير، انطلاقا من أن إدارات الشركات تستطيع استخدامها في التلاعب المتعمد  من خلال 
 ك لإظهار أداء الشركة بشكل جيد؛تقييمها بشكل مبالغ به وذل
يتطلب تطبيق معيار القيمة العادلة من المؤسسة إعادة هيكلة نظامها المحاسبي المحوسب والمبرمج  •
مسبقا بأسس التكلفة التاريخية، وبرمجته بشكل يتلاءم مع احتساب القيم العادلة، وبالطبع التكلفة 
 المتوقعة ستكون كبيرة؛
ل تكاليف تطبيقها، وخصوصا أن أكثر الشركات تعد من الشركات الصغيرة عدم تمكن الشركات من تحم •
 والمتوسطة وبالتالي تحمل تكاليف إضافية سيساهم في إخراجها من منافسة الأسواق الداخلية والخارجية؛
                                           
والمؤسسكة  الدوليكة المحاسكبة حكوت: معكايير وطنكي ملتقكى، توجه معايير المحاسىبة نحىو القىيم العادلىة وأثىر ذلىك علىى الاقتصىاد الىوطنيأحمد قايد نور الدين،  1
 .51ص ، 0102 ماي  62-52بي )، المركز الجامعي سوق أهراس، والتط التواف  الجزائرية (متطلبات الاقتصادية
 .71أحمد قايد نور الدين، مرجع سابق، ص 2
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أغلب المعايير المحاسبية المتعلقة بالقيمة العادلة تراعي ظروف، بيئة، ومصالح شركات العالم المتقدم،  •
لتي تختلف في كثير من الجوانب الاقتصادية عن ظروف، وبيئة، ومصالح شركات العالم الثالث وا
 بشكل عام والجزائر بشكل خاص.
 طرق التقييم الأخرى: -3-2
سىىمح النظىىام المحاسىىبي المىىالي عنىىد تىىوفر بعىىض الشىىروط التنظيميىىة بتطبيىىق طىىرق تقيىىيم أخىىرى محىىددة لتقيىىيم    
 :1دا إلى القواعد الخاصة بالتقييم، هذه الطرق هيبعض العناصر المالية استنا
 قيمة الانجاز: -1-3-2
 تمثل مبلغ أموال الخزينة الذي يمكن الحصول عليه في الوقت الحالي من خلال بيع الأصول أثناء خروج إرادي.
 قيمة المنفعة(القيمة النفعية): -2-3-2
لمنتظىىرة مىن الاسىىتعمال المسىتمر للأصىىول وخروجهىا عنىىد هىي القيمىىة المحينىة لتىىدفقات أمىوال الخزينىىة المقبلىة ا   
 نهاية منفعتها، وتحسب كما يلي:









 قيمة المنفعة   










                  1
 حيث:   
 : التدفقات النقدية الصافية المتوقعة خلال مدة المنفعة؛T1T ,2 T,3  T ,4  ,… .…,Tn •
 في نهاية مدة المنفعة؛ بقيةالقيمة المت : RV •
 : معدل الخصم.  i •
 ):RVالقيمة المتبقية( -3-3-2
تمثل المبلغ الصافي الذي يرتقب كيان ما الحصول عليه في مقابل أصول عنىد نهايىة مىدة منفعتهىا بعىد خصىم    
 تكاليف الخروج المنتظرة.
 سعر البيع الصافي: -4-3-2
أصىىول أثنىىاء معاملىىة تجىىري ضىىمن شىىروط المنافسىىة العاديىىة بىىين  المبلىىغ الىىذي يمكىىن الحصىىول عليىىه مىىن بيىىع   
 الأطراف الذين يكونون على دراية تامة بالموضوع وموافقين، مع انتقاص تكاليف الخروج.
 تكلفة نقطة البيع(تكاليف الخروج): -5-3-2
طعها الوكالات النظامية، تشمل تكاليف نقطة البيع العمولات المدفوعة إلى الوسطاء والتجار، والمبالغ التي تقت   
والمعارض والأسىواق وكىذا حقىوق ورسىوم التحويىل، مىع اسىتثناء تكىاليف النقىل والنفقىات الأخىرى الضىرورية لوضىع 
 الأصول في السوق.
 القيمة المحينة: -6-3-2
 تمثل التقدير الحالي للتدفقات المقبلة في أموال الخزينة ضمن المسار العادي للنشاط. 
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 الحالية: التكلفة -7-3-2
 مبلغ الخزينة الواجب دفعه في حال اقتناء الأصول نفسها أو المطابقة لها في الوقت الحالي.   
 أو هو مبلغ الخزينة غير المحين الذي يكون لازما لتسوية التزام في الوقت الحالي.   
 التكلفة المهتلكة: -8-3-2
الذي تم على أساسه تقييم الأصول أو الخصوم الماليىة التكلفة المهتلكة للأصول أو الخصوم مالية هي المبلغ    
عنىىىد إدراجهىىىا الأولىىىي فىىىي دفىىىاتر المحاسىىىبة، مىىىع انتقىىىاص تسىىىديدات مىىىن المبلىىىغ الرئيسىىىي، مىىىع زيىىىادة أو انتقىىىاص 
الاهتلاك المجمع لكل فارق بين هذا المبلغ الأصلي ومبلىغ الاسىتحقاق، مىع انتقىاص محتمىل لكىل تخفىيض بسىبب 
 قابلية الاسترداد.نقص القيمة أو عدم 
 القيمة القابلة للتحصيل: -9-3-2
 القيمة القابلة للتحصيل للأصل هي القيمة العليا بين سعر البيع الصافي للأصول وقيمتها النفعية.  
 القيمة المحاسبية: -01-3-2
جمىىىوع تمثىىىل المبلىىىغ الىىىذي يىىىدرج علىىىى أساسىىىه الأصىىىل فىىىي دفىىىاتر المحاسىىىبة المتعلقىىىة بالميزانيىىىة بعىىىد خصىىىم م   
 الاهتلاكات ومجموع خسارة القيمة المتعلقة بهذا الأصل.
 قيمة السوق: -11-3-2
 تمثل قيمة المبلغ الذي يجب الحصول عليه أو دفعه من أجل بيع أو اقتناء سند توظيف في سوق نشطة.   
 المطلب الثاني: تقييم عناصر الكشوف المالية
العناصىر الماليىة التىي تتىوفر فيهىا شىروط الاعتىراف والإدراج فىي يتم تطبيق طرق التقيىيم السىابقة بغىرض تقيىيم    
الحسىىابات والتىىي يتوجىىب الإفصىىاح عنهىىا ضىىمن الكشىىوف الماليىىة التىىي يىىتم إعىىدادها فىىي ظىىل النظىىام المحاسىىبي 
 المالي، وتشمل عناصر الأصول، الخصوم، الأعباء، المنتوجات، الأرباح، والخسائر.
 :التثبيتات المعنوية -1
 ضمن الأصول غير الجارية بالميزانية، وتقيم حسب البنود المكونة لها كما يلي:  تظهر   
 :1فارق الاقتناء(شهرة المحل) -1-1
                                           
 نسجل الملاحظات التالية:بالنسبة لإدراج وتقييم وتسجيل التثبيتات المعنوية حسب النظام المحاسبي المالي  
 اج؛لم يبين النظام المحاسبي المالي كيفية إدراج أو تقييم مصاريف البحث والتطوير التي يتم الحصول عليها من الغير أو اثر عمليات الاندم ✓
اخليىا، لكنىه لىم يىذكر الغىرض مىن ذكر النظىام المحاسىبي المىالي كيفيىة تسىجيل بىرامج الإعىلام ارلىي محاسىبيا سىواء كانىت مقتنىاة مىن الغيىر أو منتجىة د ✓
 البرامج، هل هو الاستعمال الداخلي أو غرض البيع أو الإيجار؟ هذ 
رق لتلىك اقتصر النظام المحاسبي المالي على تسجيل براءات الاختراع، الامتيازات، التراخيص والعلامات التىي يىتم الحصىول عليهىا مىن الغيىر ولىم يتطى ✓
 المكونة داخليا؛
اسىبي المىالي هىام  قىانوني واسىع فىي مجىال إدراج وتقيىيم بىراءات الاختىراع، الامتيىازات، التىراخيص والعلامىات المنتجىة داخليىا، حيىث أتاح النظىام المح ✓
يفىىتح  يمكىىن للمؤسسىىة تسىىجيلها كتثبيتىىات معنويىىة كمىىا يمكىىن لهىىا تسىىجيلها ضىىمن أعبىىاء الىىدورة الماليىىة فىىي حالىىة قىىرار المؤسسىىة بعىىدم تثبيتهىىا، وهىىذا مىىا
أمام مسيري المؤسسات لاستغلال هىذا الهىام  مىن أجىل التهىرب الضىريبي أو تلميىع الصىورة الماليىة للمؤسسىة، حيىث يمكىن للمؤسسىة تخفىيض المجال 
ي تمىر الضىرائب المسىتحقة عليهىا عنىد تحقيقهىا لأربىاح عاليىة فىي نهايىة الىدورة فىي حالىة اعتبىار هىذه المصىاريف أعبىاء دوريىة، كمىا يمكىن للمؤسسىة التى
ماليىة أن تقىوم بى دراج هىذه العناصىر ضىمن التثبيتىات المعنويىة فىي الميزانيىة مىن أجىل تقويىة صىافي مركزهىا المىالي ممىا يجعىل مبىدأ الصىورة  بصىعوبات
 الصادقة للوضعية المالية على المحك.
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 :كما يليالنظام المحاسبي المالي يخضع فارق الاقتناء للقواعد المحاسبية المنصوص عليها وفق    
جميىع مؤسسىات فىي إطىار عمليىة اقتنىاء أو يىدرج فىارق الاقتنىاء ايجابيىا كىان أو سىلبيا ويكىون ناتجىا عىن ت •
 انصهار أو إدماج؛ 
شهرة المحل كتثبيت معنوي إذا  يتم إدراجو شهرة المحل في الميزانية إذا كانت مولدة داخليا،  إدراجلا يتم  •
 تولدت عن اندماج مؤسستين أو أكثر بشرط إمكانية قياسها مبدئيا بتكلفة الحصول عليها؛
سكها محاسبة شهرة المحل أن تعيد تقييمها كأصل والإفصاح عنها وتقدير يتوجب على المؤسسة لدى م •
 ؛2ما إن كانت موجبة أو سالبة
خسائر القيمة التي يتم إثباتها عقىب اختبىار تنىاقص القيمىة فىي فىرق الاقتنىاء، ولا يمكىن أن تكىون موضىع  •
 .3استرجاعات لاحقة
قتنىاء وعىدم إظهىاره كتثبيىت معنىوي باعتبىاره أصىلا حرص النظام المحاسىبي المىالي علىى عىدم تسىجيل فىارق الا   
غير معرف لا يمكن تقييمه بصفة موثوقة، كما أنه غير ناتج عن أحداأ سابقة أو واضحة بدقة، إضافة لذلك لم 
يوضىح النظىام المحاسىبي المىالي طريقىة حسىاب شىهرة المحىل ولىم يضىع قيىودا محىددة أو ضىوابط معينىة لتقييمهىا، 
اجىه ضىمن التثبيتىات المعنويىة فىي هىذه الحالىة تضىخيم لقيمتهىا وإخىلال بمبىدأ الصىورة الصىادقة وبالتىالي يعتبىر إدر 
 للوضعية المالية للمؤسسة مما يجعل نتائج التحليل المالي في هذه الحالة غير موضوعية.
 :4وتشمل: مصاريف التنمية القابلة للتثبيت -2-1
 مصاريف البحث:  •
تعتبر أعباء عندما تكون مستحقة لعدم توفر الشروط الضرورية لإدراجها  ليالنظام المحاسبي الما حسب        
 كتثبيت معنوي.
 مصاريف التطوير: •
 إذا توفرت فيها الشروط التالية:التثبيتات المعنوية تسجل ضمن          
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) الخىاص بانىدماج الأعمىال، يتبىين وجىود بعىض 3SRFIام المحاسبي المالي مع معيار الإبلاق المالي الىدولي الثالىث (من خلال مقارنة ما نص عليه النظ 
 الاختلافات حول بند شهرة المحل تتمثل في ما يلي:
بينمىىا حسىىب المعيىىىار ،  FCSفىىارق الاقتنىىاء يسىىجل ضىىمن الأصىىول غيىىر الجاريىىة مهمىىا كىىان رصىىيده  مىىدينا أو دائنىىا حسىىب النظىىام المحاسىىبي المىىالي  •
 ) يتم الاعتراف به كأصل إذا كان موجبا فقط؛ 3SRFI(
 ).3SRFI، بينما لا يهتلك وفق المعيار ( FCSيهتلك فارق الاقتناء حسب  •
هىو على أن يسجل فارق الاقتناء في الأصول غير الجارية للميزانية تحت عنوان منفصىل فىي شىكل تخفىيض للأصىل إذا كىان الفىرق سىالبا، و  FCSينص  •
 ).3SRFIما لم يسمح به المعيار(
الملتقى الدولي الأوت حوت النظام المحاسبي المكالي الجديكد فكي مكل معكايير المحاسكبة الدوليكةز المر كز قربة عمر، بودربالة سارة، فرق الاقتناء(الشهرة) من منظور معايير المحاسبة الدولية،  أنظر:
 .41ص، 0102جانفي  81-71الجامعي بالواديز 
 المحاسكبة حكوت: معكايير وطنكي ملتقكىعتروس عبد الحق، سحنون عقبة، محاسبة الأصول وفق معايير المحاسبة الدوليىة ومتطلبىات تطبيقهىا فىي الجزائىر، بو  2
 .01ص، 0102 ماي  62-52والتطبي )، المركز الجامعي سوق أهراس،  التواف  الجزائرية (متطلبات والمؤسسة الاقتصادية الدولية
 .21بودربالة سارة، مرجع سابق، ص قربة عمر، 3
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 ه النفقات مرتبطة بعمليات مستقبلية لديها فرص وحظوظ كبيرة لتحقيق مردودية؛هذأن تكون  ✓
 لدى المؤسسة النية والقدرة التقنية والمالية لإتمام عمليات التطوير واستعمالها أو بيعها؛أن تكون  ✓
 أن يكون بالإمكان تقييم النفقات بصورة صادقة. ✓
 :1برمجيات المعلوماتية وما شابهها -3-1
ا، أمىا بالنسىبة لبىرامج تدرج برامج الإعلام ارلي المقتناة من الغير وتقىيم بتكلفىة اقتنائهىا والتىي تسىمح باسىتعماله   
 الإعلام ارلي المنتجة داخليا فتدرج بتكلفة إنتاجها.
 تقيم مباشرة بتكلفة اقتنائها. :2الامتيازات والبراءات والرخص والعلامات -4-1
 التثبيتات العينية: -2
 وفق القواعد التالية: التثبيتات العينية حسب النظام المحاسبي المالي تقيم   
 :3الأوليالتقييم  -1-2
 عند إدراجها في حسابات الميزانية في تاريخ دخولها تحت رقابة الكيان: التثبيتات العينيةتدرج   
 بقيمة الإسهام؛ •
 بتكلفة الشراء؛ •
 بتكلفة الإنتاج. •
 :4قواعد تجميع وفصل التثبيتات العينية -2-2
 استخدمت فيها ولا تسجل العناصر ذات القيمة الضعيفة تعتبر مستهلكة تماما في السنة المالية التي •
 كتثبيتات عينية؛    
بتثبيتات إذا كان استعمالها مرتبط  التثبيتات العينيةتدرج قطع الغيار ومعدات الصيانة النوعية ضمن  •
 أخرى، ويمكن استعمالها لأكثر من سنة مالية؛ عينية
مختلفة خلال مدد مكونات الأصل تعالج كعناصر منفصلة إذا كانت تدر منافع اقتصادية حسب وتيرة  •
 استعمال مختلفة؛
إذا كانت تسمح بزيادة المنافع الاقتصادية  تثبيتات عينيةالأصول المرتبطة بالبيئة والأمن تعتبر  •
 المستقبلية لأصول أخرى؛
أو المعنويىىىة ضىىىمن الأعبىىىاء إذا كىىىان الغىىىرض منهىىىا  بالتثبيتىىىات العينيىىىةتىىىدرج النفقىىىات اللاحقىىىة المرتبطىىىة  •
لحفاظ على مستوى كفاءة ونجاعة التثبيت، أمىا إذا كىان مىن المحتمىل أن تىؤدي إلىى الإصلاح والصيانة ل
 زيادة المنافع الاقتصادية للأصل ف نها تسجل ضمن التثبيتات وتضاف إلى القيمة المحاسبية للأصل؛
                                           
 .75، ص ساب ال لمرجعا 1
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تضاف تكلفىة تفكيىك أي تثبيىت أو تكلفىة تجديىد موقىع عنىد انقضىاء مىدة المنفعىة إلىى تكلفىة إنتىاج التثبيىت  •
 .المعني أو إنشائه إذا كان هذا التفكيك أو التجديد بشكل إلزاما للكيان
 :1العقارات الموظفة -3-2
 تقيم العقارات الموظفة عقب إدراجها في حساباتها الأولية كتثبيت عيني كما يلي:   
 إما بالتكلفة مخفضا منها مجموع الاهتلاكات ومجموع خسائر القيمة؛ •
 حقيقية (القيمة العادلة).وإما على أساس القيمة ال •
 :2الأصول البيولوجية -4-2
 يتم تقييم كل أصل بيولوجي كما يلي:   
لىىدى إدراجىىه فىىي الحسىىابات للمىىرة الأولىىى وفىىي تىىاريخ كىىل إقفىىال الحسىىابات بقيمتىىه الحقيقيىىة يطىىرح منهىىا  •
 المصاريف المقدرة في نقطة البيع؛
فىي مثىل هىذه الحالىة يىتم تقيىيم هىذا الأصىل البيولىوجي إذا لم يمكن تقدير قيمته الحقيقية بصورة صادقة، و  •
 بكلفته منقوصا منها مجموع الاهتلاكات وخسائر القيمة.
 التثبيتات الجاري إنجازها: -5-2
تقيم التثبيتات الجاري إنجازها في نهاية الدورة بتكلفة الانجاز المؤقتة والتي تشمل مجموع الأعباء المسجلة في    
حالىة الانجىاز الىداخلي، أو بقيمىة المىدفوعات والتسىبيقات المقدمىة للغيىر مقابىل انجازهىا علىى حسىابات النتىائج فىي 
 .3أساس الفواتير أو كشوف حسابات أشغال تقدمها هذه الأطراف
 :4التثبيتات في مجال إيجار التمويل -6-2
                                           
 وفق النظام المحاسبي المالي ما يلي: التثبيتات العينيةحظ من خلال تطبيق قواعد تجميع وفصل نلا 
) والمتعلق بالمنشثت، 61SAIمع ما ينص عليه المعيار المحاسبي الدولي ( التثبيتات العينيةمطابقة القواعد المتبعة في إدراج وتجميع وفصل  •
 المعدات والأدوات؛
ت ومعوقات متعددة في ما يخص التحديد الدقيق لمدة الانتفاع من التثبيت أو تحديد الترابط الوظيفي بين التثبيتات يتوقع عمليا وجود صعوبا  •
 وهذا ما يتطلب التمكن من الأمور التقنية إلى جانب توفر الخبرة الضرورية في هذا المجال؛
 ة في الميزانية بسبب إدراج العناصر التالية ضمن قيمة التثبيتات:يؤدي تطبيق هذه القواعد إلى تضخيم قيمة التثبيتات وظهورها بقيمة كبير  •
 الأعباء المرتبطة بالاقتناء؛ ✓
 قطع الغيار ومعدات الصيانة؛ ✓
 تكلفة تفكيك التثبيت أو تكلفة تجديد الموقع؛ ✓
 المصاريف اللاحقة التي تؤدي إلى زيادة إنتاجية ونجاعة التثبيت؛ ✓
 لشروط المحددة؛تثبيت مصاريف التطوير في حالة توفر ا ✓
 التثبيتات في شكل امتياز؛ ✓
 التثبيتات الخاصة بعقد إيجار التمويل. ✓
ائي مما يتعلق الإشكال المطروح في هذه الحالة من وجهة نظر المحلل المالي ب مكانية تضخيم مبالغ هذه العناصر بغرض التضليل المالي والغ  الجب   
 ضعية المالية للمؤسسة مما يؤثر سلبيا على نتائج التحليل المالي.يؤدي إلى تقديم كشوف مالية لا تعكس حقيقة الو 
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لطرف المستأجر، ضمن الأصول غير الجارية في ميزانية ا التثبيتات في مجال إيجار التمويليتم إدراج  •
ويقيم بأضعف مبلغ بين القيمة الحقيقية للملك المؤجر والقيمة المحينة للمدفوعات الدنيا المنصوص 
عليها في العقد إذا كانت هذه القيمة الأخيرة أقل ثمنا، وتحدد القيمة المحينة بالمعدل الضمني للعقد وإن 
 لم يوجد فبمعدل فائدة الاستدانة الهامشية للمستأجر؛
درج التثبيت موضع الإيجار التمويلي لدى الطرف المؤجر ضمن التثبيتات المالية وليس في حسابات ي •
التثبيتات العينية، ويقيم بمبلغ الاستثمار المبين في عقد الإيجار ويكون هذا المبلغ موافقا من الناحية 
لمتعلقة بالتفاوض وإنشاء العقد ويضاف إليه التكاليف المباشرة ا العملية للقيمة الحقيقية للتثبيت المؤجر؛
 في حالة كون المؤجر غير صانع وغير موزع.
 اهتلاك التثبيتات المعنوية والعينية: -7-2
الاهىىىتلاك هىىىو اسىىىتهلاك المنىىىافع الاقتصىىىادية المرتبطىىىة بأصىىىل عينىىىي أو معنىىىوي، وهىىىو توزيىىىع القيمىىىة القابلىىىة    
حسابه كعبء إلا إذا كان مدمجا فىي القيمىة المحاسىبية للاهتلاك من قيمة الأصل على مدى عمره الإنتاجي, يتم 
 .1لأصل أنتجته المؤسسة
نص النظام المحاسبي المالي على تطبيىق مجموعىة مىن القواعىد المحاسىبية المتعلقىة بتسىجيل الاهتلاكىات بنىاء    
الىدورة أكثىر واقعيىة  على مبدأ أسبقية الواقع الاقتصادي على الشكل القانوني، مما يجعل تقييم التثبيتات فىي نهايىة
وموضىوعية ويسىاهم فىي تقىديم صىورة صىادقة للوضىعية الماليىة للمؤسسىة تسىاهم فىي كفىاءة نتىائج التحليىل المىالي، 
 :2وتجسد ذلك في النقاط التالية
يوزع المبلغ القابل للاهتلاك بصورة منظمة على مدة المنفعة, مع مراعاة القيمة المتبقية المحتملة للتثبيىت  •
 الدورة؛في نهاية 
 يحدد الأساس القابل للاهتلاك بعد خصم القيمة المتبقية المتوقعة للتثبيت في نهاية مدة المنفعة؛ •
 يعتمىىد تحديىىد مىىىدة وطريقىىىة الاهىىىتلاك علىىىى العوامىىىل الاقتصىىىادية فقىىىط، وتمثىىىل طريقىىىة اهىىىتلاك أي تثبيىىىت •
 ل الطرق التالية:انعكاس تطور استهلاك الكيان للمنافع الاقتصادية التي يقدمها الأصل, وتشم
 طريقة الاهتلاك الخطي؛ ✓
 طريقة الاهتلاك المتناقص؛ ✓
 طريقة وحدات الإنتاج؛ ✓
 طريقة الاهتلاك المتزايد. ✓
طريقىىىىة الاهىىىىتلاك الخطىىىىي هىىىىي المعتمىىىىدة فىىىىي حالىىىىة عىىىىدم الىىىىتمكن مىىىىن تحديىىىىد تطىىىىور اسىىىىتهلاك المنىىىىافع  •
 الاقتصادية بصورة صادقة؛
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لمىدة النفعيىة والقيمىة المتبقيىة، وتضىبط مبىالغ الاهتلاكىات يجب أن تدرس بصفة دورية طريقة الاهىتلاك وا •
الخاصىىة بالىىدورة الحاليىىة والىىدورات المقبلىىة بنىىاء علىىى ضىىرورة وأهميىىة التغييىىىرات الحادثىىة وهىىذا فىىي حالىىة 
 حدوأ تغيير كبير في وتيرة تحقق المنافع لاقتصادية المنتظرة؛ 
 أما الأراضي فهي غير مهتلكة؛ تعتبر الأراضي والمباني أصول منفصلة، فالمباني تهتلك •
 لا يطبق أي اهتلاك على التثبيتات الجاري انجازها؛ •
 سنة؛02لا تتجاوز مدة اهتلاك التثبيتات المعنوية  •
 مخطط الاهتلاك قابل للتعديل بشكل دوري حسب معطيات إعادة التقييم وخسائر القيمة المسجلة؛ •
دة النفعيىىة للأصىىل علىىى أسىىاس القيمىىة المحاسىىبية يىىتم حسىىاب أقسىىاط الاهىىتلاك للىىدورات المتبقيىىة مىىن المىى •
 الصافية الجديدة، كما يجب تعديل مخطط الاهتلاك عند استرجاع خسارة القيمة أو جزء منها؛
 يكون التثبيت المستأجر وفق عقد إيجار تمويلي موضع اهتلاك لدى الطرف المستأجر؛ •
أن تىؤول إلىى منىافع اقتصىادية تزيىد مىن  تىدرج النفقىات اللاحقىة فىي حسىاب التثبيىت إذا كىان مىن المحتمىل •
 .المستوى الأصلي لنجاعة التثبيت، وتهتلك هذه النفقات على مدة حياة لا تتجاوز حياة التثبيت
 تقييم التثبيتات في نهاية الدورة: -8-2
 من أجل تقديم صورة صادقة حول المركز المالي للمؤسسة من خلال تقييم أصول المؤسسة بشكل عادل   
 وعي، تبنى النظام المحاسبي المالي طريقتين لإعادة تقييم التثبيتات في نهاية السنة المالية:وموض
 :)انخفاض قيمة التثبيتات( إثبات خسارة القيمة -1-8-2
 :1وفق النظام المحاسبي المالي يمكن للمؤسسة معالجة انخفاض قيمة التثبيتات وفق القواعد التالية
حسابات تقىيم التثبيتىات المعنويىة والعينيىة فىي نهايىة الىدورة حسىب التكلفىة المهتلكىة بعد إدراجها الأولي في ال •
 والمتمثلة في الفرق بين تكلفة الإدراج الأولية ومجموع الاهتلاكات المتراكمة؛
                                           
 يمكن تسجيل الملاحظات التالية: والتي نص عليها النظام المحاسبي المالي من خلال استعراض قواعد الاهتلاك السابقة 
ر توفر إمكانيات مادية وتوفر الخبرة اللازمة إن مراجعة نسق الاهتلاكات دوريا يصعب من عملية المتابعة الفعالة لعناصر التثبيتات، حيث يتطلب الأم •
 إلى جانب تحمل أعباء إضافية؛
علىىى يعتبىىر الاهىىتلاك أعبىىاء غيىىر مدفوعىىة وهىىو يشىىكل أحىىد أهىىم مصىىادر التمويىىل الىىذاتي للمؤسسىىة والتىىي تعىىزز قىىدراتها علىىى تمويىىل أنشىىطتها بالاعتمىىاد  •
 مواردها الداخلية؛
مما يسمح باستغلالها مىن طىرف المؤسسىة كقىرض بىدون  باعتباره عبئا يسجل ضمن حساب النتائج ت ضريبيةالاهتلاك للمؤسسة ميزة تحقيق وفورايحقق  •
 ؛فائدة
 تسىىجيل الاهتلاكىىات لىىدى الطىىرف المسىىتأجر فىىي عقىىد إيجىىار التمويىىل قىىائم علىىى أسىىاس مبىىدأ تغليىىب الواقىىع الاقتصىىادي علىىى الشىىكل القىىانوني، فىىالطرف •
 لاهتلاك وليس الطرف المالك؛المستغل للأصل هو من يتحمل تكلفة ا
 في مخطط الاهتلاك يؤدي إلى احتساب أقساط اهتلاك أكثر واقعية وملائمة لحالة التثبيت؛الأساس القابل للاهتلاك ظهور خسارة القيمة وطرحها من  •
لتالي احتمال استغلال هذه الطرق من إمكانية استخدام طرق متعددة للاهتلاك يطرح إشكالية احتساب أقساط اهتلاك بقيم مختلفة لنفس التثبيت وبا •
 طرف إدارة المؤسسة ولو ظرفيا بغرض تلميع الصورة المالية للمؤسسة إلى جانب أغراض التهرب الجبائي.
 ) والمتعلق بالانخفاض في قيم الأصول.63SAIهذه المعالجة المحاسبية نص عليها المعيار ( 
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تلتزم المؤسسة عند تاريخ الجرد بتفحص وجود أي مؤشر يدل على أن أي أصىل قىد انخفضىت قيمتىه، وإذا  •
 ؤشر يتوجب على المؤسسة تقدير القيمة القابلة للتحصيل للأصل؛ثبت وجود هذا الم
 تقيم القيمة القابلة للتحصيل للأصل بأعلى قيمة بين ثمن البيع الصافي والقيمة النفعية، حيث: •
 تكاليف الخروج؛  –) VP() = ثمن البيع NVPسعر البيع الصافي( ✓
المقبلىة المنتظىرة مىن الاسىتعمال المسىتمر  القيمة النفعية = القيمة المحينة لتىدفقات أمىوال الخزينىة ✓
 للأصول وخروجها عند نهاية مدة منفعتها.
 في حالة عدم إمكانية تحديد سعر البيع الصافي للأصل فان:  القيمة القابلة للتحصيل = القيمة النفعية ؛ •
 يتم إثبات خسارة القيمة الناتجة عن انخفاض قيمة التثبيتات كعبء في الحسابات؛ •
كل سىنة يىتم إعىادة النظىر فىي خسىارة القيمىة المسىجلة سىابقا ويىتم زيادتهىا أو تخفيضىها أو إلغااهىا  في نهاية •
 استنادا إلى القيمة القابلة للتحصيل الجديدة؛
عنىدما تصىبح القيمىة القابلىة للتحصىيل للأصىل أكبىر مىن قيمتىه المحاسىبية الصىافية، يىتم تخفىيض أو إلغىاء  •
حسىب الحالىة، ويىدرج مبلىغ التخفىيض أو الإلغىاء ضىمن المنتوجىات فىي مبلىغ خسىارة القيمىة المسىجل سىابقا 
حسىىاب النتىىائج، وفىىي هىىذه الحالىىة يىىتم زيىىادة قيمتىىه المحاسىىبية بمىىا يناسىىب القيمىىة القابلىىة للتحصىىيل دون أن 
 تتجاوز القيمة المحاسبية الصافية في حالة عدم إدراج أي خسارة قيمة في السنوات السابقة؛
ت المالية والقروض والحسابات الدائنة عند إقفال كل سنة مالية لاختبىار تنىاقص فىي تخضع كذلك التوظيفا •
 القيمة قصد إثبات وجود أي خسارة محتملة في قيمتها طبقا للقواعد العامة لتقييم الأصول؛
وفق هىذه المعالجىة يظهىر أي تثبيىت فىي نهايىة السىنة ضىمن الميزانيىة بكلفتىه الأوليىة مطروحىا منهىا مجمىوع  •
 تلاكات وخسائر القيمة.الاه
 :1إعادة تقييم التثبيتات العينية -2-8-2
 :2حسب النظام المحاسبي المالي يمكن للمؤسسة إعادة تقييم التثبيتات وفق القواعد التالية   
 يرخص إدراج التثبيتات العينية المنتسبة إلى فئة محددة مسبقا على أساس مبلغها المعاد تقييمه؛ •
راجه الأولي بالمبلغ المعاد تقييمه أي بقيمته الحقيقيىة فىي تىاريخ إعىادة تقييمىه منقوصىا يقيم التثبيت بعد إد •
 منها مجموع الاهتلاكات وخسائر القيمة؛
 تتم عملية إعادة التقييم بانتظامية كافية لتجنب وجود اختلاف كبير بين القيمة المحاسبية والحقيقية؛ •
ثت الإنتاج حسب القيمة السوقية، وعند غياب مؤشرات تدل تحدد القيمة الحقيقية للأراضي، المباني، منش •
 على قيمتها في السوق، ف نها تقيم بتكلفة استبدالها الصافية بعد طرح الاهتلاك؛
 بعد إعادة التقييم تحدد المبالغ القابلة للاهتلاك على أساس المبالغ المعاد تقييمها؛ •
م بالتناسىىب مىىع القيمىىىة الإجماليىىة المحاسىىبية يجىىب تصىىحيح مجمىىوع الاهتلاكىىات فىىي تىىىاريخ إعىىادة التقيىىي •
 للأصل بحيث تكون القيمة المحاسبية لهذا الأصل تساوي  المبلغ المعاد تقييمه؛
                                           
 ) والمتعلق بالممتلكات، المنشثت والمعدات.SAI61هذه المعالجة المحاسبية نص عليها المعيار ( 1
 .11-01)، ص 72. 121إلى  02. 121السابق، (المواد: المرجع   2
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تقيد إعادة التقييم الايجابية ضمن الأموال الخاصة(فارق إعادة التقييم)، غير إنها تدرج كى يراد فىي حسىاب  •
 ة للأصل تم إدراجها كعبء في الحسابات؛النتائج إذا كانت تعوض إعادة تقييم سلبية سابق
 تنسب إعادة التقييم السلبية على سبيل الأولوية إلى فارق إعادة تقيىيم سىبق إدراجىه كىراوس أمىوال خاصىة •
 لنفس الأصل، ويقيد الرصيد المحتمل(السلبي) ضمن الأعباء؛
 حتياطي إعادة التقييم؛تعالج كل خسارة في أصل أعيد تقييمه ك عادة تقييم سلبية وينتج عنها تخفيض لا •
كىىل اسىىترجاع لخسىىارة فىىي قيمىىة أصىىل أعيىىد تقييمىىه يسىىجل كمىىا لىىو كىىان إعىىادة تقيىىيم عنىىدما يكىىون إثبىىات  •
 الخسارة في القيمة قد سبق تسجيله ك عادة تقييم سلبية؛
 يمكىىىن إعىىىادة تقيىىىيم التثبيتىىىات المعنويىىىة بىىىنفس شىىىروط التثبيتىىىات العينيىىىة إذا كىىىان بالإمكىىىان تحديىىىد قيمتهىىىا •
 .الحقيقية استنادا إلى وجود سوق نشطة
 التثبيتات المالية: -3
 طبقا للنظام المحاسبي المالي تخضع التثبيتات المالية لقواعد التقييم التالية:   
 التقييم الأولي: -1-3
 تدرج الأصول المالية في الحسابات تبعا لنفعيتها وللدواعي التي كانت سائدة عند اقتنائها أو عند تغيير •
 ؛1لوجهتها    
تدرج التثبيتات المالية عند دخولها ضىمن أصىول الكيىان وتقىيم بتكلفتهىا التىي هىي القيمىة الحقيقيىة للمقابىل  •
المقىىدم أو المسىىتلم لاقتنائها(كلفىىة الاقتنىىاء أو قيمىىة الإسىىهام)، بمىىا فىىي ذلىىك مصىىاريف الوسىىاطة، والرسىىوم 
 ؛2غير المستردة، ومصاريف البنك
 ي نهاية السنة:التقييم اللاحق ف -2-3
 سندات المساهمة: -1-2-3
 تقيم عقب الإدراج الأولي ب حدى الطريقتين:   
                                           
 نلاحظ من خلال تطبيق القواعد الخاصة بتقييم التثبيتات في نهاية كل دورة مالية ما يلي: 
 إعادة التقييم له أثر مالي مزدوج فمن جهة يؤدي إلى رفع قيمة التثبيتات المعاد تقييمها إلى جانب ارتفاع مبلغ راوس الأموال الخاصة؛إدراج فارق  •
 تقييم التثبيتات في نهاية الدورة المالية بقيمتها العادلة يجعل قيمتها المدرجة في الميزانية أكثر واقعية؛ •
 دوج حيث يظهر التثبيتات في الميزانية بقيمة منخفضة، إلى جانب تخفيض قيمة النتيجة المحققة في نهاية الدورة؛تسجيل خسارة القيمة له أثر مز   •
طريقة حساب القيمة العادلة للتثبيتات ولم يضع أي ضوابط أو قيود لها مما يطرح إشكالية تطبيقها عمليا في ظل  لنظام المحاسبي الماليلم يوضح ا •
 لكافية في الأسواق الخاصة بكل صنف من التثبيتات؛عدم توفر المعلومات ا
 إمكانية تقديم معلومات مالية مضللة من طرف المسيرين عن الوضعية المالية للمؤسسة من خلال التقدير المبالغ فيه لخسائر القيمة؛ •
 بيقها عمليا؛خسارة القيمة قد تكون ظرفية أو مؤقتة ومن الصعب متابعتها وإعادة تقييمها مما يطرح إشكالية تط •
 )؛%001لنظام المحاسبي المالي كيفية معالجة خسارة قيمة التثبيتات في حال انخفاضها بشكل كامل (لم يوضح ا •
وبالتىىالي يمكىىن  تمثىىل خسىىارة القيمىىة أعبىىاء محسىىوبة وغيىىر مدفوعىىة، ولىىذا ف نهىىا تىىؤدي إلىىى تخفىىيض مبلىىغ النتيجىىة المحققىىة ممىىا يترتىىب عنىىه وفىىر ضىىريبي •
 حليل المالي مصدر تمويلي مهم من مصادر التمويل الذاتي يمكن استغلالها من طرف المؤسسة كقرض بدون فائدة.اعتبارها في الت
 .11)، ص1. 221السابق، (المادة: المرجع  1
 .21)، ص2. 221السابق، (المادة: المرجع  2
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المشىىاركات فىىي الفىىروع والمؤسسىىات المشىىتركة التىىي لىىم يىىتم حيازتهىىا  ضىىمن الغىىرض الوحيىىد وهىىو التنىىازل  •
ت الىىديون عنهىىا فىىي مسىىتقبل قريىىب، تقىىيم بالتكلفىىة المهتلكىىة، أي بالتكلفىىة التاريخيىىة منقوصىىا منهىىا تسىىديدا
 الرئيسىىية، مضىىافا أو مخفضىىا الاهتلاكىىات المجمعىىة مىىن أي فىىرق بىىين القيمىىة الأصىىلية والقيمىىة فىىي تىىاريخ
الاستحقاق، ومخفضا منىه أيضىا خسىائر القيمىة، وتخضىع عنىد إقفىال كىل سىنة ماليىة لاختبىار تنىاقص فىي 
 ؛1قييم الأصولالقيمة قصد إثبات وجود أي خسارة محتملة  في القيمة طبق للقواعد العامة لت
 المساهمات والحسابات الدائنة المرتبطة التي تمت حيازتها ضمن الغرض الوحيد وهو التنازل عنها لاحقا •
وكذلك السندات المثبتة لنشاط المحفظة، كمىا لىو كانىت أدوات ماليىة متاحىة للبيىع، لىذا تقىيم عقىب إدراجهىا 
الشىىهر الأخيىىر بالنسىىبة للأسىىهم المسىىعرة فىىي  الأولىىي فىىي الحسىىابات بالقيمىىة الحقيقيىىة، والمتمثلىىة فىىي سىىعر
 .2البورصة، وبالقيمة التفاوضية المحتملة للسندات غير المسعرة
  الأصول المالية الأخرى: -2-2-3
 :3تقيم بالقيمة الحقيقية، باستثناء الفئات الثلاثة التالية والتي تقيم بالتكلفة المهتلكة وهي   
 القروض والحسابات الدائنة؛ ✓
 ات المالية الأخرى المحددة أجل استحقاقها؛التوظيف ✓
 الأصول المالية التي ليس لها سعر في سوق الأصول ولا يمكن تقدير قيمتها الحقيقية بصورة صادقة. ✓
 المخزونات: تقيم المخزونات كما يلي: -4
 الإدراج الأولي: -1-4
رك والرسىىوم غيىىر المسىىترجعة، بتكلفىىة الاقتنىىاء: وتشىىمل ثمىىن الشىىراء وأعبىىاء الشىىراء الأخىىرى كحقىىوق الجمىىا •
 ومصاريف النقل ...الخ؛
 بتكلفة التحويل(الإنتاج): تشمل تكلفة المنتجات المواد واللوازم والتموينات المستهلكة بالإضافة  •
للأعباء الأخرى المباشرة مثل اليد العاملة والأعباء العامة الثابتة والمتغيرة اللازمة لتحويل المواد الأولية إلىى  
 تامة؛ منتجات
تحسىىب هىىذه التكىىاليف إمىىا علىىى أسىىاس التكىىاليف الحقيقيىىة، وإمىىا علىىى أسىىاس تكىىاليف محىىددة مسىىبقا (التكىىاليف  
 .4القياسية) والتي تتم مراجعتها بانتظام تبعا للتكاليف الحقيقية
 خلال الدورة: -2-4
 ؛5بيتم جرد المخزونات اختياريا بتطبيق طريقة الجرد الدائم أو طريقة الجرد المتناو  •
)، OFIF UO SPEPعنىد خروجهىا مىن المخىزن وفىق طريقىة الىوارد أولا الصىادر أولا (المخزونىات تقييم  •
 .1)PMCوإما بمتوسط تكلفة شرائها أو إنتاجها المرجحة(
                                           
 .21)، ص4. 221و  3. 221السابق، (المواد: المرجع  1
 .21)، ص5. 212السابق، (المادة: المرجع  2
 . 16السابق، ص المرجع  3
 .31)، ص2. 321السابق، (المادة: المرجع  4
 .26السابق، ص المرجع  5
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 في نهاية الدورة: -3-4
لدائم يتم تسجيل فوارق الجرد المحتملة سواء كانت فوارق عادية أو استثنائية وهذا في حالة طريقة الجرد ا •
 ؛ 2فقط
طبقا لمبدأ الحيطة والحذر  تقيم المخزونات بأقل تكلفتها وقيمة انجازها الصافية، وقيمة الانجاز الصافية  •
 هي سعر البيع المقدر بعد طرح مصاريف التسويق؛
 ؛3إثبات خسارة القيمة كعبء في حساب النتائج عندما تكون تكلفة المخزون أكبر من القيمة الصافية •
 خسارة القيمة السابقة في نهاية كل سنة مالية بالزيادة أو التخفيض والإلغاء حسب كل حالة؛يتم تسوية  •
 .4تظهر المخزونات في الميزانية بالمبلغ الصافي بعد طرح خسائر القيمة •
 المنتوجات الزراعية: -4-4
متهىىا الحقيقيىىة يىىتم تقييمهىىا لىىدى إدراجهىىا فىىي الحسىىابات للمىىرة الأولىىى وفىىي تىىاريخ كىىل إقفىىال الحسىىابات بقي •
 يطرح منها التكاليف المقدرة في نقطة البيع؛
 .5يتم إثبات أي ربح أو خسارة في القيمة الحقيقية ضمن النتيجة الصافية للسنة المالية •
 عناصر الاستغلال الجارية:  -5
 تشمل حقوق الاستغلال والحقوق الأخرى قصيرة الأجل كالحقوق على الزبائن...  وغيرها.   
 دراج الأولي:الإ -1-5
تدرج هذه العناصر في حساباتها ضمن الأصول الجارية بالقيمة التاريخية أو بمبلغ الفاتورة الأصلي، وتخضىغ    
 في نهاية السنة إلى اختبار خسارة القيمة لتحديد المبلغ القابل للتحصيل.
 تقييم الذمم المشكوك في تحصيلها:  -2-5
د احتمىىال أو مؤشىىر علىىى عىىدم تحصىىيل المبىىالغ المسىىتحقة، يجىىب فىىي نهايىىة السىىنة الماليىىة إذا تبىىين وجىىو  •
إثبىات مبلىغ الخسىارة المتوقعىة والىذي يسىاوي الفىىرق بىين القيمىة المحاسىبية المسىتحقة مخفضىا منهىا القيمىىة 
 القابلة للتحصيل؛
يىىتم إثبىىات خسىىارة القيمىىة المحتملىىة كعىىبء فىىي حسىىاب النتىىائج، ويىىتم إعىىادة تسىىويتها فىىي نهايىىة كىىل دورة  •
 لزيادة أو التخفيض والإلغاء حسب مستجدات كل حالة؛با
في حالة انقاص أو إلغاء خسارة القيمة السابقة فهذا يعني إمكانية اسىترجاع مبلىغ اكبىر مىن المتوقىع، هىذا  •
 الجزء يسترجع ويسجل ضمن النواتج؛
دات المحصىلة تىدرج الىديون المشىكوك فىي تحصىيلها فىي الميزانيىة بالقيمىة المهتلكىة وهىذا بعىد طىرح التسىدي •
 .1وخسائر القيمة المحتملة
                                                                                                                                            
 .31)، ص6. 321السابق، (المادة: المرجع  1
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 الضرائب المؤجلة: -6
 .                2تحدد قيمة الضرائب المؤجلة كما يتم مراجعتها عند كل إقفال للسنة المالية حسب النظام الجبائي المعمول به
ارنىىة بالضىىىريبة يىىىؤدي التسىىىجيل المحاسىىىبي للضىىىرائب المؤجلىىىة بىىىان تكىىىون النتيجىىىة الصىىىافية للىىىدورة مخفضىىىة مق   
المستحقة وهذا ما يؤدي إلى تخفيض الأرباح بمقدار الضريبة المؤجلة، وهىذا مىا يسىمح للمؤسسىة بالحصىول علىى 
 .3مصدر تمويل مؤقت يدوم إلى غاية الدفع النهائي للضريبة المؤجلة
 سندات التوظيف:  -7
يمها في نهاية كىل سىنة بالقيمىة الحقيقيىة أي تدرج سندات التوظيف في الحسابات بتكلفة الاقتناء، ويتم إعادة تق   
 .4بالقيمة السوقية، ويسجل فارق التقييم السلبي أو الموجب كأعباء أو منتوجات مباشرة في حساب النتائج
 خسارة القيمة عن الحسابات المالية: -8
تمىادات بالقيمىة تقيم الحسابات الدائنة لدى البنوك والمؤسسات المالية إضافة إلى وكىالات التسىبيقات الاع •
 القابلة للتحصيل وتخضغ في نهاية السنة إلى اختبار خسارة القيمة؛
 تظهر خسارة القيمة عندما تكون القيمة المحاسبية أعلى من القيمة القابلة للتحصيل؛ •
 يتم إثبات خسارة القيمة كعبء في حساب النتائج؛ •
 ا أو إلغائها وفق كل حالة؛يتم تسوية خسارة القيمة في نهاية كل دورة برفعها أو إنقاصه •
 .5في حالة انقاص أو إلغاء خسارة القيمة السابقة يسجل المبلغ المسترجع ضمن النواتج •
 القروض والديون المالية: -9
 تدرج القروض والديون المالية الأخرى في الحسابات حسب تكلفتها التي هي القيمة الحقيقية لمقابلها •
 ليف المستحقة عند تنفيذها؛الصافي المستلم بعد طرح التكا    
 .6تقيم هذه العناصر عند إقفال السنة المالية بالتكلفة المهتلكة •
 الديون المترتبة على عقد الإيجار التمويلي: -01
تىىدرج الىىديون المتعلقىىة بعقىىد الإيجىىار التمىىويلي عنىىد الطىىرف المسىىتأجر ضىىمن الخصىىوم غيىىر الجاريىىة بالقيمىىة    
 .7للمدفوعات المستقبلية، وتقيم عند إقفال السنة المالية بالتكلفة المهتلكة الحقيقية أو بالقيمة المحينة
 : مؤونات المخاطر والأعباء -11
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خسىىائر القيمىىة و مسىىددة لا ينىىتج عنهىىا خىىروج مبىىالغ نقديىىة مىىن الخزينىىة، وبالتىىالي يمكىىن اعتبارهىىا أحىىد مىىوارد التمويىىل الىىذاتي للمؤسسىىة إضىىافة إلىىى الاهتلاكىىات 
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يىىدرج مبلىىغ المؤونىىة فىىي الحسىىابات فىىي نهايىىة السىىنة بأفضىىل تقىىدير للنفقىىات الواجىىب تحملهىىا حتىىى تلاشىىي  •
 الالتزام المعني؛
 نتائج؛يتم إثبات مبلغ المؤونة المقدرة كعبء في حساب ال •
 يتم تقييم مبلغ المؤونة في نهاية كل سنة بالزيادة أو الإنقاص أو الإلغاء  حسب كل حالة؛ •
 .1في حالة انقاص أو إلغاء خسارة القيمة السابقة يسجل المبلغ المسترجع ضمن النواتج •
 
 المبحث الثالث: تقديم الكشوف المالية
تقىديم صىورة صىادقة  لتحقيقه وهىو نظام المحاسبي الماليالتجسد الكشوف المالية الهدف الأساسي التي يسعى    
تساعد على تشخيص وتحليل وتقييم الوضعية المالية للمؤسسىة بكىل شىفافية، عن الوضعية المالية للمؤسسة، كما 
المادة الأساسية لمىدخلات التحليىل المىالي، مما يجعل منها  وتسمح ب مكانية مقارنتها مع باقي المؤسسات الأخرى 
بدراسىة وتحليىل وتفسىير محتويىات الكشىوف الماليىة بغىرض فهىم مضىمونها  يهىتم مىن خىلال مختلىف أسىاليبهوالىذي 
والاستفادة منها مما يمكن من تقييم درجة الأداء المالي السابق للمؤسسة، والتعرف على توازناتها الماليىة الحاليىة،  
توجيىه السياسىات واتخىاذ وترشىيد القىرارات فىي إلى جانب توفير المعلومات الملائمة التي تساعد في رسم الخطط و 
 المستقبل. 
 المطلب الأول: مفهوم الكشوف المالية
والمتعلق بتطبيق المرسوم التنفيذي  17ضمن القرار رقم نظرا لأهمية الكشوف المالية فقد وردت بشكل مفصل   
 ، والذي تضمن ما يلي:651/80
 عنها؛تعريف وتحديد الكشوف المالية الواجب الإفصاح  •
 وصف للكشوف المالية المقدمة؛ •
 تحديد العناصر والبنود المالية الواردة في الكشوف المالية؛ •
 بيان القواعد والطرق المعتمدة في إدراج هذه العناصر؛ •
 تقديم نماذج قاعدية مفصلة للكشوف المالية قابلة للتكييف مع وضعية كل مؤسسة. •
 تعريف الكشوف المالية: -1
لمالية على أنها مجموعة كاملة وغير منفصلة من الوثائق المحاسبية والمالية التي تقدم تعرف الكشوف ا   
صورة صادقة عن الوضعية المالية، ونجاعة الأداء وتغير وضعية الكيان في تاريخ قفل الحسابات وتشمل: 
 .2الميزانية، حساب النتائج، جدول سيولة الخزينة، جدول تغير الأموال الخاصة، ملحق
                                                                                                                                            
ققىة ممىا ينىتج لعناصر الأصول، كما أنها تحقق للمؤسسة خلال الدورة وفرا ضريبيا حيث يىؤدي تسىجيلها كأعبىاء فىي حسىابات النتىائج إلىى تخفىيض النتيجىة المح
 عنه تقليص مبلغ الضريبة المستحقة.
 .41)، ص3. 521السابق، (المادة: المرجع  1
 .58صالسابق، المرجع  2
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الجداول أو القوائم المالية التي تقدم الكشوف المالية مجموعة متكاملة ومترابطة من مما سبق يمكن اعتبار     
 بشكل ملخص معلومات حول:
 الوضعية المالية للمؤسسة وبيان قيمة أصول والتزامات المؤسسة (الميزانية)؛ •
 ة الاقتصادية(حساب النتائج)؛نشاط المؤسسة والنتيجة المالية المحققة من مزاولتها لمختلف الأنشط •
 مستوى وحجم التدفقات النقدية من وإلى المؤسسة(جدول سيولة الخزينة)؛ •
 التغيرات التي حدثت على مستوى الهيكل المالي للمؤسسة(جدول تغير الأموال الخاصة)؛ •
 الإيضاحات والمعلومات الأخرى الإضافية والمكملة (ملحق الكشوف المالية). •
 المالية:أهداف الكشوف  -2
الوسائل التي بموجبها تنقل للإدارة  المالية وتمثلالمخرجات الأساسية لنظام المحاسبة تعتبر الكشوف المالية    
لذا تعتبر الكشوف المالية  ،1والأطراف المعنية صورة مختصرة عن الأرباح والمركز المالي للوحدة الاقتصادية
 متعددة الأهداف تسمح بتحقيق ما يلي:
 :2علومات موثوقة تتعلق بالموارد الاقتصادية والالتزامات الخاصة بالمشروع لتحقيق ما يليتقديم م •
 القدرة على تقييم نقاط القوة والضعف للمشروع؛ ✓
 بيان مصادر التمويل والاستثمارات للمشروع؛ ✓
 تقييم قدرته على مواجهة الالتزامات؛ ✓
 لنمو.بيان أساس المصادر الخاصة بالمشروع لتقييم قدرته على ا ✓
تقديم معلومات موثوقة حول التغييرات في صافي موارد المشروع الناتجة عن الأرباح المتحققة من  •
الأنشطة المباشرة من أجل تحقيق تحديد توزيعات الأرباح المتوقعة للمستثمرين وإظهار قدرة عمليات 
 المشروع في سداد التزامات الدائنين والموردين... الخ؛
 يمكن استخدامها لتقدير الأرباح المحتملة للمؤسسة؛ تقديم معلومات مالية •
 الإفصاح عن أية معلومات أخرى ملائمة لحاجات مستخدمي الكشوف المالية؛ •
تقدم الكشوف المالية معلومات مفيدة للمستثمرين والدائنين الحاليين والمحتملين والمستخدمين ارخرين  •
 لمشابهة الرشيدة؛لاتخاذ قرارات الاستثمارات والإقراض والقرارات ا
تقدم الكشوف المالية معلومات حول الأداء المالي للمؤسسة خلال الفترة، حيث يستخدم المستثمرون  •
والمقرضون المعلومات التاريخية لتقدير وتوقع الأداء المستقبلي لها، ويتم ذلك من خلال المعلومات 
 المتعلقة بمقاييس الأرباح ومكوناتها؛
ة لتقدير مدى مسئولية الإدارة عن توفير وسائل الحماية اللازمة لحقوق الملاك، تقديم المعلومات الكافي •
وتزويد المعلومات المفيدة للمديرين والإدارة العليا لاتخاذ القرارات التي تهم الملاك، وكذلك المعلومات 
 التفسيرية والتوضيحية المهمة.
                                           
 .34، صفحة8991جس, المحاسبة المالية, ترجمة: وصفي عبد الفتاح أبو المكارم، دار المريخ, الرياض, السعودية, فالتر مي 1
 .381صلاح حواس، مرجع سابق، ص 2
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لكشوف المالية هي الإفصاح عن كل المعلومات نلاحظ مما سبق أن الأهداف الأساسية من إعداد وتقديم ا   
المحاسبية والمالية لخدمة مستخدمي البيانات المالية، وهي أهداف مالية بالدرجة الأولى تتمثل في تقديم صورة 
صادقة وحقيقية عن الوضعية المالية للمؤسسة تسمح للمحلل المالي بالاعتماد عليها بغرض تحليل الأداء المالي 
حقيق المؤسسة للتوازنات المالية الأساسية، إلى جانب تحديد نقاط الضعف والاختلالات المالية وتقييم مدى ت
 التي تعاني منها وبالتالي إمكانية اقتراح الحلول والبدائل المالية المناسبة لتداركها وتصحيحها.
 
 المطلب الثاني: الخصائص النوعية للمعلومات الواردة في الكشوف المالية
مليىىىة التحليىىىل المىىىالي بفحىىص المىىىدخلات الماليىىىة الضىىىرورية والتىىىي تعتبىىىر المخرجىىىات الأساسىىىية للنظىىىام تبىىدأ ع   
المحاسبي المالي والمتمثلة في الكشوف المالية وتشىمل الميزانيىة، حسىاب النتىائج، جىدول التىدفقات النقديىة، جىدول 
دى اعتمىاد المؤسسىة الاقتصىادية علىى تغير الأموال الخاصة، بالإضافة لملحق الكشوف المالية من أجل معرفة م
معىىىايير المحاسىىىبة الدوليىىة فىىىي إنتىىاج كشىىىوفها الماليىىىة بطريقىىة سىىىليمة، ومعرفىىة مىىىدى تىىوافر الخصىىىائص الرئيسىىىية 
والنوعيىىة فىىي المعلومىىات التىىي تحتويهىىا تلىىك الكشىىوف، ومىىدى تمثيلهىىا للصىىورة الصىىادقة والحقيقيىىة عىىن الوضىىعية 
 ثر كفاءة وفاعلية نتائج التحليل المالي بتلك البيانات والمعلومات. المالية للمؤسسة، وهذا نظرًا لتأ
لذا وبغرض تحقيق أهداف الكشوف المالية وزيادة مصداقية نتائج التحليل المالي، يجب أن تتوفر في    
تتمثل و المعلومات المالية التي تتضمنها الكشوف المالية مجموعة من الخصائص النوعية الضرورية، 
وفي هذا ، 1بالبيانات المالية مفيدة للمستخدمين لنوعية في الصفات التي تجعل المعلومات الواردةالخصائص ا
على أنه يجب أن تتوفر المعلومة الواردة في الكشوف المالية على  2الإطار نص النظام المحاسبي المالي
 والوضوح(القابلية للفهم)، والتي: الملائمة، الموثوقية، قابلية المقارنة الخصائص النوعية الأساسية التالية
 :3نوردها كما يلي 
 ):ecnenitrepالملائمة( -1
 تقيىيم فىي متهبمسىاعد للمسىتخدمين الاقتصىادية القىرارات علىى تىؤثر عنىدما الملائمىة خاصىية المعلومىات تمتلىك   
 المعلومات هذه تتميز الماضية، بحيث متهتقييما تصحح أو تؤكد عندما أو والمستقبلية والحاضرة الأحداأ الماضية
 المناسب. بالوقت وتتوفر الصحيح بالشكل تعرض  انهوأ القرارات لاتخاذ مناسبة انهبأ
 : التالية الفرعية النوعية الخصائص يوفر أن المالية المحاسبة نظام على يجب الملائمة صفة تحقيق ولأجل    
 المناسب: التوقيت -1-1
                                           
 معىايير ول:حىى وطنىىي ملتقىىى اثىىر الإفصىاح المىالي وفىىق المعىايير المحاسىىبة الدوليىة علىىى الهياكىىل المؤسسىاتية للمؤسسىىة، نورالىىدين بهلىىول، دغمىىان زوبيىىر، 1
 .70ص، 0102 ماي  62-52، المركز الجامعي سوق أهراس، والتطبيق التوافق متطلبات الجزائرية الاقتصادية والمؤسسة الدولية المحاسبة
 .21)، ص 80(المادة: ، مرجع ساب ، 27الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  2
 إصىدار الأمريكىي نحىو الماليىة المحاسىبة معىايير لجنىة معىايير المحاسىبة الدوليىة ومجلىس رأسىها وعلىى المتخصصىة المحاسىبة ولجىان معىايير مجىالس توجهىت 
النظىام المحاسىبي المىالي النوعيىة الىواردة فىي   الخصىائص نفىس وذلىك بتىوفر الحديثىة المحاسىبية المعلومىات نظىم عليهىا تبنىى والتىي المحاسىبية المعىايير مىن العديىد
 ه وانسجامه مع معايير المحاسبة الدولية.وهو ما يعكس مدى  تطابق
، 01العىدد قىورين حىاج قويىدر، أثىر تطبيىق النظىام المحاسىبي المىالي علىى تكلفىة وجىودة المعلومىات المحاسىبية فىي ظىل تكنولوجيىا المعلومىات، مجلىة الباحىث،  3
 .872ص ، 2102
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 منها.  مرجّوة فائدة أكبر تحقيق من يمكنهم الذي الوقت في قرارال لمتخذي المعلومات توصيل ويعني    
 :التنبؤ على القدرة -2-1
لابىىد للمعلومىىات المحاسىىبية أن تتميىىز بقىىدرتها علىىى التنبىىؤ بالمسىىتقبل لزيىىادة الثقىىة فيهىىا، وذلىىك لتجنىىب حىىدوأ    
احتمىالات نقصىان الأصىول أو خسائر محتملة ولزيادة الدقة في المخصصات الواجىب تكوينهىا للمسىتقبل لمواجهىة 
 الخصوم ، ومثال ذلك استعمال القيمة العادلة لقياس الأصول الثابتة بدلا من طريقة التكلفة التاريخية.
  العكسية: التغذية -3-1
 اسىتمرار علىى أهميىة مىن تمثلىه لمىا وذلىك المحاسىبي المىالي النظىام مكونات من العكسية أو الراجعة التغذية تعتبر   
 مقارنة على قادرين يكونوا أن المعلومات مستخدمي على يجب الدولية المحاسبية المعايير فحسب ،لمؤسسةا وتطور
 فىي والتغيىرات الأداء وفىي المىالي فىي المركىز الاتجاهىات تحديىد أجىل مىن الىزمن عبىر للمؤسسىة الماليىة المعلومىات
 .1المالي المركز
 ):étilibaifالموثوقية ( -2
ذات مصداقية يجب أن تعبر بصدق عن العمليات والأحداأ التىي تمثلهىا بدرجىة معقولىة،  لكي تكون المعلومة   
 .2وأن تكون خالية من الأخطاء ويثق فيها المستعملون لإظهار الصورة الصادقة للمؤسسة
 للنظىام المتضىمن ، 7002 نىوفمبر 52 فىي المىؤرخ  11-70مىن القىانون رقىم 01 المىادة عليىه نصىت مىا وهىذا   
 مسىك بعمليىة المرتبطىة والشىفافية والمصىداقية الانتظىام التزامىات المحاسىبة تسىتوفي أن علىى المىالي يالمحاسىب
 : التالية الخصائص الفرعية بتوافر ذلك ويتحققوتبليغها،  وعرضها ورقابتها تعالجها التي المعلومات
  التمثيل الصادق: -1-2
حظ إعطائه أهمية كبيرة للتمثيل الصادق للمعلومىات الماليىة بالنظر إلى ما جاء به النظام المحاسبي المالي نلا   
وهذا من خلال تشريعه لمجموعة من بدائل وطرق القياس المحاسبي،وعليه فان الجمع بين هذه الطرق من خلال 
 تقييم الأصول والخصوم كل حسب الطريقة التي تناسبه يسمح بتوفير معلومات مالية تتصف 
 .3ينعكس إيجابا على القيمة الإعلامية لهذه المعلومات بالموثوقية والملائمة مما 
  : الحيادية -2-2
تقضىىي الحياديىىة بخلىىو عمليىىات القيىىاس المحاسىىبي مىىن التحيىىز والتقىىدير الشخصىىي، أي أن تكىىون المعلومىىات    
 علومىاتم اعتبارهىا يمكىن لا المتحيىزة، لىذا فالمعلومىات ،4المالية ذات الغرض العام غير محيزة لطىرف دون ارخىر
 .القرارات اتخاذ لعملية كأساس عليها الاعتماد أو ابه الوثوق  يمكن ولا أمينة،
 التحقق: قابلية -3-2
                                           
 .41مرجع سابق، ص رحمىىة بلهىادف،ان نقماري، سفي 1
 .35، ص0102اسبة المالية ومعايير المحاسبة الدولية، الأوراق الزرقاء، الجزائر، محمد بوتين، المح 2
) علىى تقىديم معلومىات ماليىة عاليىة الجىودة فىي ظىل قواعىد الإفصىاح PTNEسويسي هواري، خمقاني بىدر الىدين، مىدى قىدرة المؤسسىة الوطنيىة لخدمىة اربىار( 3
)، SRFI ,SAIتقىىى دولىىي حىىول النظىىام المحاسىىبي المىىالي فىىي مواجهىىة المعىىايير المحاسىىبية الدوليىىة(المنصىىوص عليهىىا فىىي ظىىل النظىىام المحاسىىبي المىىالي، مل
 .11، ص9002 أكتوبر 51-31)، جامعة البليدة، ASIوالمعايير الدولية للمراجعة(
 .90ص سويسي هواري، خمقاني بدر الدين، مرجع سابق، 4
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 تعني وجود درجة عالية من الاتفاق بين القائمين بالقياس المحاسبي الذين يستخدمون نفس أساليب القياس   
ة إلى نفس النتائج فهذا يعني أن المعلومات بالوصول إلى نفس النتائج، ف ذا توصلت أطراف خارجي والإفصاح 
  .1الواردة في التقارير المالية قابلة للتحقق، وبالتالي يمكن الاعتماد عليها وتثبيتها وإقامة الدليل على صحتها
 ):étilibarapmocقابلية المقارنة( -3
عرف على الأوجه الحقيقية الخاصية إلى تمكين من يستخدمون معلومات المحاسبة المالية من الت هذ تؤدي    
للتشابه والاختلاف بين أداء المنشأة وأداء المنشثت الأخرى خلال فترة زمنية معينة، كما تمكنهم من مقارنة أداء 
 .2المنشأة نفسها فيما بين الفترات الزمنية المختلفة
ققة لخاصية القابلية وقد عمل النظام المحاسبي المالي على ضرورة توفير جميع المعلومات المالية المح   
من  92للمقارنة، وذلك بالإفصاح عن جميع المعلومات المفسرة للكشوف المالية الأساسية، والتي تبرزها المادة
 :3في ما يلي 11/70القانون 
 يجب أن توفر الكشوف المالية معلومات تسمح ب جراء مقارنات مع السنة المالية السابقة؛ •
 أخذ شكل سرد وصفي أو عددي؛يتضمن الملحق معلومات مقارنة ت •
عندما يصبح مىن غيىر الممكىن مقارنىة احىد بنىود القىوائم الماليىة للسىنة الماليىة السىابقة بسىبب تغييىر طىرق  •
 التقييم أو العرض يجب تكييف مبالغ السنة المالية السابقة لجعل عملية المقارنة ممكنة؛
نة الماليىىة فىىان التعىىديلات التىىي أدخلىىت إذا كىىان مىىن غيىىر الممكىىن إجىىراء مقارنىىة بسىىبب اخىىتلاف مىىدة السىى •
 على معلومات لسنة المالية السابقة تكون محل تفسير في الملحق حتى تصبح قابلة للمقارنة.
من خلال هذه  الإجراءات نلاحظ أن النظام المحاسبي المالي أعطى أهمية كبيرة لخاصية القابلية للمقارنة    
 .4اضعة له بهذه الإجراءات يوفر معلومات مالية تتصف بقابلية المقارنةومما لا شك فيه أن التزام المؤسسات الخ
 ):étilibigilletnIالوضوح والقابلية للفهم:( -4
معلومىة مىن السىهل فهمهىا مىن  هي المعلومىات القابلىة للفهىم أو الواضىحة كمىا عرفهىا النظىام المحاسىبي المىالي    
لىة بالأعمىال والنشىاطات الاقتصىادية والمحاسىبة والاقتصىاد، قبل المستخدمين الذين يملكون معارف أساسية ومعقو 
 .ت بكيفية جادة بما فيه الكفايةولديهم الرغبة في دراسة المعلوما
وقد حرص النظام المحاسىبي المىالي علىى تىوفير خاصىية القابليىة للفهىم فىي المعلومىات الماليىة وهىذا مىن خىلال    
تقديمىه، ويهىدف هىذا الملحىىق إلىى تفسىير بنىود الكشىوف الماليىىة  الملحىق الىذي ألىزم المؤسسىات الخاضىعة لىىه علىى
  الأساسية،وتقديم كل المعلومات التي من شأنها تقديم فهم أفضل للكشوف المالية الأساسية.
                                           
 .02مرجع سابق، ص شارف خوجه الطيب، 1
 .01رجع سابق، صم بوراوي، سعد 2
 .50ص )،92، مرجع ساب ، (المادة: 47الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  3
 .01سويسي هواري، خمقاني بدر الدين، مرجع سابق، ص 4
الىواردة فىي التقىارير والىذي يىنص علىى أنىه "ينبغىي أن تكىون المعلومىات   BSAFنشير هنا إلى تطابق تعريف خاصية الوضوح مع التعريف المقدم من طرف 
: "مىن بىين الصىفات الأساسىية الواجىب توفرهىا CSAIالمالية مفهومة لأولئك الذين لهم فهم معقول حول الأعمال والأنشطة الاقتصىادية"، بالإضىافة إلىى تعريىف 
لهىىا، كمىىا يفتىىرض أن يكىىون لىىدى المسىىتخدمين  فىىي المعلومىىات الماليىىة الىىواردة فىىي التقىىارير الماليىىة هىىو أن تكىىون سىىهلة ومفهومىىة مىىن قبىىل الأطىىراف المسىىتخدمة
 مستوى مقبول من المعرفة بحيث يمكنهم من ذلك، ويجب التنويه هنا إلى ضرورة عدم استبعاد المعلومات المهمة بحجة صعوبة فهمها".
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الخصائص النوعية للمعلومات الواردة في الكشوف الماليىة تقصير ف  تعريف هذه  في الأخير نشير إلى وجود   
ب ورودهىىا فىىي صىىلب الإطىىار التصىىوري، حيىىث وردت الخصىىائص النوعيىىة للمعلومىىات فىىي والتىىي كىىان مىىن الواجىى
 .1الخاص بتعريف المصطلحات 8002يوليو  62المؤرخ في  17من القرار 3الملحق رقم 
 المبحث الرابع: العرض والإفصاح في الكشوف المالية
مىدى وضىوح وموضىوعية الصىورة  يسىمح عىرض الكشىوف الماليىة فىي النظىام المحاسىبي المىالي بىالتعرف علىى   
الصادقة للوضعية المالية للمؤسسة، كمىا تمّكىن مىن التعىرف علىى الجوانىب والإضىافات الماليىة الهامىة التىي قىدمها 
 النظام المحاسبي المالي في مجال التحليل المالي، وبالتالي المساهمة في تحديث أساليبه وتطويرها.
الكشوف المالية، وتفصيل لبنودها المالية المفصح عنها وكيفية تبويبها  لذا سنعتمد في هذا المبحث على قراءة   
 وترتيبها، مع بيان أهميتها في تطبيق أساليب التحليل المالي وأثرها على فعالية وكفاءة نتائج التحليل.
 المطلب الأول: العرض والإفصاح في الميزانية
م والمبادم المحاسبية من بينها اعتماد المقاربة المالية بدلا بفلسفة جديدة للمفاهيالنظام المحاسبي المالي جاء    
من المقاربة المحاسبية، حيث يظهر ذلك جليا في التبويب والتصنيف الجديد لبنود الميزانية والموجه أساسا لخدمة 
 أهداف التحليل المالي. 
 مفهوم الميزانية: -1
)، وهي عبارة عن بيان 1SAIية وفقا للمعيار الدولي الأول(تعتبر الميزانية المكون الرئيسي في القوائم المال   
الميزانية هي مرآة بالمركز المالي الذي يوضح الأصول والخصوم وحقوق الملكية في نقطة زمنية معينة، ف
عاكسة للوضع المالي للمؤسسة في وقت معين، تبين ما لدى المؤسسة من موجودات وما عليها من مطالبات 
 .2المركز المالي قائمةمن قبل الغير، ولهذا تسمى أيضا  من قبل الملاك أو
 الأهمية المالية للميزانية: -2
بتطبيىىىق النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي يجىىىد المحلىىىل المىىىالي نفسىىىه أمىىىام ميزانيىىىة ماليىىىة تىىىم إعىىىدادها وفىىىق المعىىىايير   
ون، وتسىىاعد علىىى تحقيىىق المحاسىىبية الدوليىىة لخدمىىة كىىل الأطىىراف ذوي العلاقىىة بالمؤسسىىة وعلىىى رأسىىهم المسىىتثمر 
 مجموعة من المزايا المالية نوجزها في ما يلي:
 بيان المركز المالي للمنشأة، أي ما لها من ممتلكات وحقوق وما عليها من ديون والتزامات؛  •
 تعكس الميزانية الصورة المالية الصادقة للمؤسسة، والتي يمكن من خلالها تحديد القيمة السوقية لها؛ •
يزانية وفق معايير الإفصاح والشفافية بغرض اتخاذ القرارات والتحليل المالي، وليس لأغراض تم إعداد الم •
 جبائية؛
إعطائهىىا الأسىىبقية للواقىىع الاقتصىىادي علىىى المظهىىر القىىانوني، حيىىث تقىىيم عناصىىر الميزانيىىة وفىىق القيمىىة  •
 ؛العادلة وتعرض معلومات عن الوضعية المالية للمؤسسة مطابقة للواقع الاقتصادي
 تقييم القدرة الائتمانية للمنشأة بمقارنة الالتزامات بحقوق الملكية وفقا لما يعرف بنسب المديونية؛  •
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التعرف على مدى قدرة المنشأة على سداد التزاماتها المالية المستحقة الدفع في الأجل القصير من خىلال  •
 نسب التداول والسيولة؛
حديىد مصىىادره مثىل الاهتلاكىىات، المؤونىات، الأربىىاح غيىر التعىرف علىىى قىدرة التمويىىل الىذاتي للمؤسسىىة وت •
 الموزعة،...الخ؛
 التعرف على بنية الهيكل التمويلي ومدى اعتمادها على مصادر التمويل الداخلي أو الخارجي؛ •
 تبين بشكل مفصل كيفية استخدام مصادر التمويل المتاحة في تمويل الأصول الثابتة أو الجارية؛ •
 ديا يسمح بالتعرف على وزن البنود المالية وتحديد الأهمية النسبية لكل بند؛تحليل الميزانية عمو  •
تمّكىىىىن الميزانيىىىىة مىىىىن تحديىىىىد قيمىىىىة ومصىىىىادر التغيىىىىرات الخاصىىىىة بمىىىىوارد التمويىىىىل وكيفيىىىىة توزيعهىىىىا علىىىىى  •
 الاستخدامات، وبالتالي فهم كيفية تغير الوضعية المالية بين بداية ونهاية الدورة؛
 ل الهيكل المالي مثل تحليل الرافعة المالية، وتحليل النسب المتعلقة بالهيكل المالي؛القيام بعمليات تحلي •
تحديد وتقييم مدى اتجاه سياسة المؤسسة نحو النمو والتوسع أو الانسحاب من النشاط من ناحية إجمالي  •
 أصولها وكذا حقوق ملكيتها؛
 ية؛ تمكن من معرفة سياسات المؤسسة في ما يخص استثماراتها المال •
، كمىا تقىدم صىورة أوليىة حىول وتقيىيم سىيولة المؤسسىة ومىدى مرونتهىا الماليىةتحديىد مسىتوى اليسىر المىالي  •
 المستقبل المالي للمؤسسة؛
يمكن التعرف على التغيرات التي حدثت على بنود الميزانية وتحديد قيمتها ونسبتها؛ وبالتالي يمكن التنبؤ  •
 باتجاهات تغيرها في الدورات القادمة.
 تبويب بنود الميزانية: -3
تتكون الميزانية في النظام المحاسبي المالي من خمس كتل رئيسية، وتشتمل كل كتلة على مجموعة من البنود    
 كما يلي:
 الأصول: تتكون من كتلتين أساسيتين هما: الأصول غير الجارية والأصول الجارية؛ •
الأمىىوال الخاصىىة، الخصىىوم غيىىر الجاريىىة الخصىىوم: تتكىىون مىىن ثىىلاأ كتىىل أساسىىية تتمثىىل فىىي: راوس  •
 والخصوم الجارية.
إن تبويب وتصنيف عناصر الميزانية وفق هذه الطريقة حسب النظام المحاسبي المالي يعتبر تبويبا ماليا بامتيىاز 
 وهو موجه بشكل أساسي للتعبير عن الوضعية المالية للمؤسسة بأفضل صورة ممكنة، وهو مستمد من
 : عرض القوائم المالية). 1SAIالدولية (المعيار المحاسبي الدولي الأول معايير المحاسبة 
 تم هذا التبويب على أساس قراءة الميزانية عموديا وأفقيا وفق معيارين مزدوجين للتصنيف كما يلي:   
 سنوية): -استحقاق -القراءة العمودية للميزانية(سيولة •
 لأسفل كما يلي:تتم قراءة الميزانية من الأعلى نحو ا        
الأصول: تم ترتيب عناصر الأصول غير الجارية في أعلى الميزانية وهي العناصر التي سيتم تحقيقها  ✓
شهر، يليها عناصر الأصول الجارية وهي عناصر سيتم  21أو استهلاكها أو بيعها في أجل يتجاوز 
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ذا الترتيب تم استنادا لمعيار شهر التالية لتاريخ الإقفال، ه 21تحقيقها أو استهلاكها أو بيعها في 
 السيولة المتزايدة بالإضافة إلى معيار السنوية؛
الخصوم: نجد في أعلى الخصوم راوس الأموال الخاصة يليها الخصوم غير الجارية وهي الخصوم  ✓
 21شهر، ثم يليها الخصوم الجارية وهي التي يتم إطفااها خلال  21التي يتم إطفااها في أجل يتجاوز 
 تالية لتاريخ الإقفال، هذا الترتيب تم استنادا لمعيار الاستحقاق المتزايد ومعيار السنوية.شهر ال
 استغلال): -استثمار -القراءة الأفقية للميزانية(تمويل •
يمكن قراءة الميزانية أفقيا انطلاقا من مصادر الأموال (الخصوم) وكيفية تحويل هذه الموارد المتحصل 
صول)، هذه القراءة تتم استنادا إلى المعيار الوظيفي الذي يرتب عناصر عليها إلى استخدامات (الأ
 :1الميزانية كونها تنتمي إلى احد الدورات المالية ارتية
 دورة الاستثمار: الأصول غير الجارية؛ ✓
 دورة الاستغلال: الأصول الجارية، الخصوم الجارية؛ ✓
 دورة التمويل: الأموال الخاصة، الخصوم غير الجارية. ✓
تعتبر طريقة عرض وتبويب عناصر الميزانية من أهم المساهمات التي قدمها النظام المحاسبي المالي في    
 هذا التبويب بتوفير المزايا التالية:مجال التحليل المالي، حيث يسمح 
 يمكن من الحصول على معلومات أكثر سهولة للقراءة والفهم من طرف مستعملي الميزانية؛  •
تحليل المالي، فلم يعد المحلل المالي كما كان في السابق مضطرا لتحويل الميزانية تسهيل عملية ال •
 المحاسبية إلى ميزانية مالية للقيام بعملية التحليل؛
 تجنب وقوع المحلل المالي في أخطاء إعادة تقييم مختلف عناصر الميزانية؛ •
 توحيد نتائج عملية التحليل؛ توحيد عملية تبويب وتصنيف مختلف بنود الميزانية مما يساهم في   •
 توفير معلومة مالية مفصلة ودقيقة تعكس الصورة الصادقة للوضعية المالية للمؤسسة؛ •
ترتيب عناصر الميزانية حسب درجة سيولة الأصول واستحقاقية الخصوم وحسب مبدأ السنوية يسمح  •
 بتحليلها وفق أسلوب التحليل العمودي الساكن( التحليل الرأسي)؛
 ة قياس كل بند من بنود الميزانية وتحديد الأهمية النسبية له؛إمكاني •
يمكن قراءة الميزانية أفقيا وتحليلها حسب المعيار الوظيفي، وفق الدورة المالية طويلة الأجل(دورة التمويل  •
 والاستثمار)، وقصيرة الأجل(دورة الاستغلال)؛
 ابلة خزينة الأصول بخزينة الخصوم؛تحليل وضعية الخزينة للتعرف على وضع السيولة من خلال مق •
تحتوي الميزانية على المعلومات المتعلقة بالدورة الحالية والدورة السابقة, فب ظهار الميزانية لمعلومات  •
السنة السابقة تسهل عملية مراقبة تطور المركز المالي للمؤسسة بمرور السنوات وفق أسلوب التحليل 
 هات؛ الأفقي الديناميكي أو تحليل الاتجا
                                           
 .581عمر الأشهب، مرجع سابق، ص 1
   36 
يمكن تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة من خلال التحليل المقارن وذلك بمقارنتها مع مؤسسىات أخىرى  •
 تنتمي لنفس القطاع.
 مكونات الميزانية: -4
تتكون من العناصر المرتبطة بتقييم الوضعية المالية للمؤسسة، وتقدم الميزانية موجودات والتزامات المؤسسة   
كلان منفصلان عن بعضهما البعض، وتضم معطيات السنة المالية الجارية والأرصدة في شكل واحد أو في ش
 .1الخاصة بالسنة المالية الماضية
المالي من جانبين أساسيين هما: الأصول والخصوم، كما يتم التمييز  المحاسبي للنظام وفقا الميزانية تتكون    
 : التالية الهيكلية للبنية وفقا ترتيبها تم، ويضمن كل جانب بين العناصر الجارية وغير الجارية
 الأصول:  -1-4
 تشكل عناصر الأصول الموجهة لخدمة نشاط المؤسسة بصورة دائمة أصولا غير جارية، أما الأصول   
 .2التي ليست لها هذه الصفة بسبب وجهتها تشكل أصولا جارية 
 الأصول غير الجارية: -1-1-4
 تها بغرض توظيفها على المدى الطويل أو غير الموجهة لأن يتم تحقيقهاوهي الأصول التي تتم حياز    
، أو تلك الأصول الموجهة للاستعمال المستمر لتغطية احتياجات شهرا ابتداء من تاريخ الإقفال 21خلال  
 ، وتتمثل أهم هذه الأصول فيما يلي:3أنشطة المؤسسة مثل الأموال العينية الثابتة أو المعنوية
 التثبيتات المعنوية:-1-1-1-4
التثبيت المعنوي هو أصل قابل للتحديد غير نقدي وغير مادي، مراقب ومستعمل من طرف المؤسسة في    
إطار أنشطتها العادية، ويقصد به تلك التثبيتات المعنوية (غير الملموسة) التي تحتوي على العموم تراخيص أو 
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لمعىايير المحاسىبية الدوليىة مصىطلح الأصىول أو نص النظام المحاسبي المالي على استعمال مصطلح الأصىول أو الخصىوم الجاريىة، ويقابلىه فىي اصىطلاح ا 
ابتىة فىي الخصوم المتداولة، كما نص على استعمال مصطلح الأصول أو الخصوم غير الجارية في مقابل مصطلح: الأصىول أو الخصىوم غيىر المتداولىة أو الث
 المعايير المحاسبية الدولية.
 تلىك عىن) جاريىة(عامل مىال كىرأس باسىتمرار المتداولىة الصىافية الأصىول تمييىز طريىق عىن لمىاليا التحليىل فىي مفيىدة معلومات بتوفير التصنيف هذا يسمح 
 التشىىىغيلية الىىىدورة ضىىىمن تحققهىىىا المتوقىىىع الأصىىىول ومقابلىىىة توضىىىيح يفىىى يفيىىىد التحليىىىل هىىىذا إن كمىىىا ،)جاريىىىة غير(الأجىىىل طويىىىة العمليىىىات فىىىي المسىىىتخدمة
 ).جارية(الفترة نفس خلال السداد واجبة والالتزامات) جارية(الحالية
 .31)، ص02(المادة:  ، مرجع ساب ،72الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1
شىهر) حيىث تشىمل كىل الأصىول التىي تسىتغرق 21بناء على هذا التعريف تم تصنيف الأصول غير الجارية علىى أسىاس درجىة سىيولتها وفقىا لمعيىار السىنوية( 
 ر من دورة مالية.عملية تحولها إلى نقدية لأكث
ا تىم هىذا التصىىنيف لاعتبىارات ماليىة محضىىة تقتضىىي تصىىنيف الأصىىول غيىىر الجاريىىة علىىى إنهىا عناصىىر اسىىتغلال ثابتىىة فىىالغرض مىىن حيازتهىا هىىو اسىىتغلاله   
فىىي المسىىتقبل لتعزيىىز قىىدرة التمويىىل ، وبالتىىالي فاسىىتغلالها يتوقىىع منىىه الحصىىول علىىى تىىدفقات نقديىىة وتحقيىىق أربىىاح الىدائم فىىي ممارسىىة النشىىاط ولىىيس إعىىادة بيعهىىا
لا يمكىىن  الىىذاتي للمؤسسىىة، لىىذا ينبغىىي تمويلهىىا اعتمىىادا علىىى مصىىادر تمويىىل طويلىىة الأجىىل كىىرأس المىىال أو القىىروض البنكيىىة، كمىىا تعتبىىر عناصىىر أقىىل سىىيولة
 شهر.  21الاعتماد عليها لتسديد الالتزامات الجارية لأقل من 
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، العلامات التجارية، البرامج المعلوماتية، براءات الاختراع، حقوق إجازات الاستعمال، المحلات التجارية المكتسبة
 . 1)...إلخlliwdoogالتأليف، مصاريف التطوير الخاصة بالقيم الثابتة، فارق الاقتناء (
 تضم التثبيتات المعنوية ما يلي:   
 مجتمعة.تعرف على أنها الفرق الصافي لحيازة أصول الشركة و  فارق الاقتناء(شهرة المحل): -أ
 : وتشمل مصاريف البحث والتطوير.2مصاريف التنمية القابلة للتثبيت -ب
 : تمثل برامج الإعلام ارلي المستعملة بغرض  التسيير.3برمجيات المعلوماتية وما شابهها -ت
: وتشىىمل التثبيتىىات المعنويىىة الأخىىرى بهىىدف 4الامتيىىازات والحقىىوق المماثلىىة والبىىراءات والىىرخص والعلامىىات -أ
 امتلاك حق طوال مدة العقد مثل استخدام علامات تجارية، رخصة استغلال.
 التثبيتات العينية: -2-1-1-4
هي أصول عينية تحوزها المؤسسة من أجل الإنتاج، تقديم الخدمات، والإيجار والاستعمال لأغراض إدارية،   
العينية: الأراضي، المباني، معدات  ، وتضم التثبيتات5ويفترض أن تستغرق مدة استعمالها أكثر من سنة مالية
 النقل، المعدات والأدوات الصناعية،...الخ.
 التثبيتات في شكل امتياز: -3-1-1-4
وهىىي كىىل التثبيتىىات الموضىىوعة موضىىع الامتيىىاز مىىن قبىىل مىىانح أو صىىاحب الامتيىىاز، ويعىىرف امتيىىاز الخدمىىة    
) إلى شخص طبيعي أو شخص معنوي (صاحب العمومية بأنه عقد يسند بموجبه شخص عمومي (مانح الامتياز
 .6الامتياز) لمدة محددة وطويلة على العموم مقابل حق اقتضاء أتاوى من مستعملي الخدمة العمومية
النظام المحاسبي المالي بالاعتراف المحاسبي الخاص بصنف التثبيتات في شكل امتياز وهذا ما سىيؤثر سمح    
 من المؤسسات خاصة العمومية منها مما يترتب عنه تحسن كبير فيحتما على القيمة المحاسبية للكثير 
 صافي المركز المالي لها. 
 العقارات الموظفة: -4-1-1-4
تتمثل عقارات التوظيف في المباني والأراضي التي يكون الغرض من امتلاكها فقط هىو الحصىول علىى عوائىد    
 الإيجارات، أو تحقيق قيمة زائدة عند إعادة بيعه.
 الأصول البيولوجية: -5-1-1-4
تتمثل في الأصول المملوكة من طرف المؤسسات الزراعية في إطار ممارسة نشاطها العادي وتشمل الأصول    
 الطبيعية كالمواشي والنباتات والغابات... وغيرها.
 التثبيتات الجاري إنجازها: -6-1-1-4
                                           
 .49عاشور كتوش، المحاسبة العامة أصول ومبادم وآليات سير الحسابات وفقا للنظام المحاسبي المالي، مرجع سابق، ص 1
 .01-9ص  ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  2
 .75المرجع السابق، ص  3
 .75المرجع السابق، ص  4
 .80)، ص1. 121المرجع السابق، (المادة:  5
 .95المرجع السابق، ص  6
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تكتمىىل بعىىد فىىي انجازهىىا، أي أنهىىا فىىي  الواقىىع إنجىىازات هىىي التثبيتىىات الماديىىة أو غيىىر الماديىىة التىىي لا زالىىت لىىم  
 .1الهدف منها أن تكون في النهاية تثبيتات، فهي إذن تثبيتات غير قابلة للاستعمال النهائي
 التثبيتات في إطار إيجار التمويل: -7-1-1-4
ي شىكل تثبيتىات عينيىة لىدى تظهر التثبيتات في مجال إيجار التمويل التي لا تعود ملكيتها قانونا إلى الكيان فى   
 في الحسابات في تاريخ دخول العقد حيز التنفيذ.  ، وتدرج 2الطرف المستأجر
 التثبيتات المالية: -8-1-1-4
ويقصد بها أساسىا تلىك السىندات المثبتىة، فهىي عبىارة عىن أصىول ماليىة طويلىة الأجىل تتعىدى مىدة بقائهىا داخىل    
را، وتشىىمل جميىىىع الأصىىول الماليىىة مىىا عىىدا القىىيم العقاريىىة الموظفىىة المحفظىىة الماليىىة للمؤسسىىة لاثنىىىي عشىىىر شىىه
 والأصول المالية الجارية.
 الضرائب المؤجلة على الأصول: -9-1-1-4
هىىي مبلىىغ الضىىىريبة عىىىن الأربىىىاح القابىىىل للتحصىىىيل خىىلال سىىنوات ماليىىىة مسىىتقبلية، وهىىىي تمثىىىل قيمىىىة الأعبىىىاء    
 وهي قابلة للاسترجاع جبائيا خلال السنوات المالية المقبلة.المدرجة في حسابات السنة المالية الحالية 
 الأصول الجارية: -2-1-4
تضم الأصول التي تتوقع المؤسسىة تحقيقهىا أو بيعهىا أو اسىتهلاكها فىي إطىار دورة الاسىتغلال العاديىة التىي تمثىل 
ازها فىي شىكل سىيولة الخزينىة، كمىا الفترة الممتدة بين اقتناء المواد والبضائع التي تدخل في عملية الاستغلال وإنج
 تشمل الأصول التي تتم حيازتها أساسا لأغراض المعاملات أو لمدة قصيرة والتي تتوقع المؤسسة تحقيقها
 . 3خلال الاثني عشر شهرا، بالإضافة إلى السيولات أو شبه السيولات التي لا يخضع استعمالها لقيود 
 تصنف الأصول الجارية كما يلي:   
 المخزونات: -1-2-1-4
 تمثل الأصول المخزنة والمحتفظ بها من أجل البيع أو الإنتاج لغرض البيع، أو تكون في صورة مواد أولية 
 ولوازم أو تموينات ستستهلك في عملية الإنتاج أو تقديم الخدمات. 
 الحسابات الدائنة والاستخدامات المماثلة: -2-2-1-4
اء كىان ذلىك مىن خىلال النشىاط الرئيسىي كبيىع السىلع والخىدمات وتعىرف وتمثل حقىوق المؤسسىة علىى الغيىر سىو    
 بالذمم التجارية المدينة، كما تضم الاستخدامات التي نشأت عن أنشطة استغلال أخرى مماثلة.
 حقوق الضرائب المسترجعة: -3-2-1-4
 المشتريات،...الخ.تمثل مبالغ الضرائب القابلة للاسترجاع مستقبلا كالرسم على القيمة المضافة على    
 الموجودات وما يماثلها:   تشمل ما يلي: -4-2-1-4
 الأوراق المالية القابلة للتداول كسندات التوظيف؛  ✓
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 ؛التوظيفات المالية قصيرة الأجل، بالإضافة إلى أشباه الخزينة ✓
 خزينة الأصول، وتشمل الودائع تحت الطلب، أرصدة الحسابات البنكية الجارية أو الصندوق. ✓
 :الخصوم -2-4
 تتضمن الخصوم كافة الالتزامات الاقتصادية للمؤسسة والديون المؤجلة للفترات القادمة والتي تم إثباتها   
 وتقييمها طبقا للمبادم والقواعد المحاسبية المعتمدة. 
 تتمثل الخصوم في:المالي  المحاسبي حسب النظام   
 راوس الأموال الخاصة: -1-2-4
لأمىوال الخاصىة وهىو مىا تبقىى مىن أصىول المؤسسىة بعىد طىرح كىل خصىومها، فهىي تمثىل فىائض تمثل راوس ا   
 أصول المؤسسة عن خصومها الجارية وغير الجارية، و تضم كل من:
 رأس المال الصادر؛ •
 العلاوات والاحتياطات؛ •
 فارق التقييم وإعادة التقييم؛ •
 فارق المعادلة؛ •
 الترحيل من جديد؛ •
 نتيجة السنة المالية. •
 :الخصوم غير الجارية -2-2-4
 وهي الالتزامات التي لا يتم تسديدها خلال الدورة العادية التشغيلية للمؤسسة، وكذلك الالتزامات الذي   
 .1شهرا 21يتوقع أن سيتم إعادة تمويلها بموجب تسهيلات قروض حالية حتى لو استحق خلال  
 تشمل الخصوم غير الجارية العناصر التالية:   
 القروض والديون المالية: -1-2-2-4
هىىىي المىىىوارد الماليىىىة الخارجيىىىة التىىىي حصىىىلت عليهىىىا المؤسسىىىة لتمويىىىل أنشىىىطتها التشىىىغيلية والاسىىىتثمارية مىىىن    
 المؤسسات المالية أو من الجمهور وتشمل: السندات، القروض البنكية وأوراق الدفع طويلة الأجل.
 التمويلي:الديون المترتبة على عقد الإيجار  -2-2-2-4
 تمثل الديون المسجلة كمقابل للتصرف في أصل تمت حيازته بواسطة عقد إيجار تمويل.   
 الضريبة المؤجلة على الخصوم: -3-2-2-4
                                           
حيث التغير تتمثل في الاستثمارات قصيرة الأجل التي يمكن تحويلها إلى مقدار محدد ومعروف من النقدية والتي لا تتعرض لدرجة عالية من المخاطر من  
 في قيمتها.
طبقىا لمعيىار الاسىتحقاق المتزايىىد مىىع مراعىاة السىنوية فىىي ترتيىب تعبىىر الخصىىوم فىىي مجموعهىا عىىن البنيىة الهيكليىة لمصىادر التمويىىل فىىي المؤسسىىة وتصىىنف  
تشىاف ثغراتهىا عناصرها، ويمّكن تحليلها من التعرف على سياسىة التمويىل المنتهجىة مىن طىرف المؤسسىة والتعىرف علىى مسىتوى الاسىتدانة ومحىدداتها الماليىة واك
 .واختلالاتها المالية إلى جانب تحديد قدرتها على التمويل الذاتي
الديون والالتزامات المالية متوسطة وطويلة الأجل من المنظور المالي، بمعنى الالتزامات التي يتوجب على المؤسسة  الخصوم غير الجاريةتمثل  
 تسديدها وتسويتها في أجل  يتعدى السنة الواحدة، وتعتبر من مصادر التمويل الدائمة للمؤسسة سواء كانت بفائدة أو بدونها.
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هىىىي مبلىىىغ الضىىىريبة عىىىن الأربىىىاح المطلىىىوب والقابىىىل للىىىدفع خىىىلال سىىىنوات ماليىىىة مسىىىتقبلية، وهىىىي تمثىىىل قيمىىىة    
 الية الحالية لكنها خاضعة للضريبة في السنوات المالية المقبلة.  المنتوجات المدرجة في حسابات السنة الم
 إعانات التجهيز والاستثمار: -4-2-2-4
تمثل الأموال المخصصة من طرف الدولة والهيئات العمومية للمؤسسىات علىى شىكل إعانىات تجهيىز مىن أجىل    
هىا المؤسسىة لتمويىل أنشىطتها طويلىة الأجىل اكتساب ممتلكات معينة أو إنشااها، أما إعانات الاستثمار فتستفيد من
 .1ك قامة فروع استثمارية في الخارج أو البحث عن سوق جديدة...الخ
 مؤونات الأعباء: -5-2-2-4
تتمثىل فىىي مؤونىىات الأخطىىار والتكىىاليف وهىىي خصىىوم غيىىر جاريىىة تعكىىس وجىىود مخىىاطر وخسىىائر متوقعىىة فىىي    
 مؤكد.نهاية الدورة يكون استحقاقها أو مبلغها غير 
 :الخصوم الجارية -3-2-4
هي الالتزامات التىي يتوقىع أن يىتم تسىويتها خىلال دورة الاسىتغلال أو خىلال الاثنىي عشىر شىهرا المواليىة لتىاريخ    
 ، وتتضمن العناصر التالية:2الإقفال
 الموردون والحسابات الملحقة: -1-3-2-4
يىر نتيجىة لعمليىات شىراء البضىائع والمىواد والمسىتلزمات وهي الديون التجارية المستحقة على المؤسسىة تجىاه الغ   
 الأخرى، أو حصولها على مختلف الخدمات بالأجل (على الحساب).
 الضرائب المستحقة: -2-3-2-4
 تمثل مبالغ الضرائب المستحقة للدولة كالضريبة على الأرباح، الرسم على القيمة المضافة  المحصل،...الخ. 
 الديون الأخرى: -3-3-2-4
تشىىىىمل ديىىىىون الاسىىىىتغلال والالتزامىىىىات الماليىىىىة الأخىىىىرى للمؤسسىىىىة كىىىىالأجور المسىىىىتحقة للمسىىىىتخدمين، الهيئىىىىات    
 الاجتماعية، الحسابات الدائنة للشركاء، مؤونات الخصوم الجارية...الخ.
 خزينة الخصوم: -4-3-2-4
 والاعتمادات البنكية الجارية. تمثل الخزينة السالبة للمؤسسة وتشمل الأرصدة المدينة للحسابات البنكية   
 محددات الميزانية: -5
رغىم حىرص النظىام المحاسىبي علىى وجىوب إدراج كىل المعلومىات الماليىة الأساسىية المتعلقىة بالوضىعية الماليىة    
ضىمن الميزانيىة، إلا أن هنىاك العديىد مىن المحىددات تحىيط بالميزانيىة وتىؤثر علىى قىدرتها فىي تمثيىل الواقىع المىالي 
 سة بشكل موضوعي وكامل، ومن هذه المحددات:للمؤس
                                           
 .45ص ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1
ل الوفىاء بهىذه تمثل الخصوم الجارية كل الديون قصيرة الأجل مىن المنظىور الزمنىي وهىي التزامىات ماليىة واجبىة الأداء فىي أجىل لا يتعىدى السىنة عمومىا، ويمثى 
التحىىدي الرئيسىىي للمسىىيرين ويجسىىد مىىدى كفىىاءة إدارة المؤسسىىة فىىي تسىىيير مىىوارد الخزينىىة فىىي الأجىىل القصىىير، بحيىىث يترتىىب عىىن عجىىز الالتزامىىات وتسىىديدها 
 والفشل المالي.المؤسسة على تسديد هذه الديون في مواعيد استحقاقها المحددة الوقوع في حالة العسر المالي الذي يعتبر المؤشر الأولي لبداية الإفلاس 
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يتم إعداد الميزانية مرة واحدة في نهاية الدورة المالية، وبالتالي فهي تظهر وضعية ماليىة سىاكنة فىي وقىت  •
محىىدد مىىن السىىنة، ممىىا يسىىمح بوجىىود الوقىىت الكىىافي لإمكانيىىة قيىىام بعىىض مسىىيري المؤسسىىات مىىن خىىلال 
ة بتقىىديم صىىورة ماليىىة تجميليىىة لا تعكىىس حقيقىىة الوضىىعية الماليىىة اسىىتخدام مىىا يسىىمى بالمحاسىىبة الإبداعيىى
 للمؤسسة؛
تعتبر المعلومىات الىواردة فىي الميزانيىة ذات موثوقيىة مرتفعىة، باعتبىار أن معظىم الأصىول والالتزامىات يىتم  •
دي لعدم تقييمها بمبالغ التكلفة التاريخية، مما يجعلها موضع انتقاد كونها لا تعتبر ملائمة للواقع الاقتصا
إمكانيىة إدراجهىا بقيمتهىا الحقيقيىة العادلىة لأسىباب واقعيىة عديىدة ومختلفىة، وبالتىالي تكىون معظىم عناصىر 
الميزانيىىة مدرجىىة بأقىىل أو أكثىىر مىىن قيمتهىىا، الأمىىر الىىذي ينشىىأ عنىىه إمىىا تكىىوين أربىىاح أو خسىىائر خفيىىة لا 
 يمكن إظهارها من خلال الميزانية؛ 
لعناصىر الماليىة التىي تخضىع فىي تقييمهىا والتعبيىر عنهىا للتقىديرات والأحكىام تتضمن الميزانية العديد مىن ا •
التىي تختلىف مىن شىخص رخىر كىل حسىب غرضىه، مثىل: تقىدير الىديون المشىكوك فىي تحصىيلها، تحديىد 
مدة المنفعة للأصول، تحديىد التىدفقات النقديىة المسىتقبلية، تقيىيم  المخىزون ...، ممىا يجعىل مبىالغ  البنىود 
 لظاهرة في الميزانية محل شك واستفهام؛المالية ا
تعتبىىر الميزانيىىة محىىدودة الإفصىىاح وغيىىر شىىاملة بحيىىث لا تتضىىمن العديىىد مىىن البنىىود ذات القيمىىة الماليىىة  •
والاستراتيجية الهامة  للمؤسسة نظرا لصعوبة تحديد قيمة هذه الأصىول بموضىوعية وبشىكل موثىوق، رغىم 
اقتصىادية حاضىرة ومسىتقبلية للمؤسسىة مثىل: قيمىة الخبىرة والكفىاءة أنها في الواقع تمثل أصولا تولىد منىافع 
الخاصة بالموارد البشرية للمؤسسة والتي تمثل فىي بعىض القطاعىات الصىناعية عنصىرا حيويىا ومهمىا فىي 
تنافسىية المؤسسىة خاصىة فىي الصىناعات التكنولوجيىة والتىي تعتمىد بشىكل أساسىي علىى اسىتثمار مهىارات 
 ي مجال البحث والتطوير؛العنصر البشري خصوصا ف
وجود العديد من الأصول الأخرى المعنوية ذات القيمة المالية العالية والتي لا تظهر ضىمن الميزانيىة فىي  •
معظىىم الأحيىىان إلا فىىي حىىالات قانونيىىة خاصىىة نظىىرا للاعتبىىارات الجبائيىىة والشخصىىية للشىىركاء أو بسىىبب 
 ذلك، رغم أنها تشكل أحيانا مفتاحصعوبة تقييمها نظرا لعدم وجود ضوابط وآليات تسمح ب
 النجاح للمؤسسة مثل: الشهرة التجارية، الاسم التجاري، العلامات التجارية،...الخ؛    
يخضع تصنيف عناصر الأصول والخصوم في الميزانية إلى عناصر جارية وغير جارية بناء على مبىدأ  •
لتصىىىىنيف، ممىىىىا يجعىىىىل عمليىىىىة السىىىىنوية فقىىىىط دون وجىىىىود قواعىىىىد أو طىىىىرق موضىىىىوعية محىىىىددة وواضىىىىحة ل
التصىىىنيف تخضىىىغ للتقىىىديرات التىىىي تتفىىىاوت مىىىن شىىىخص رخىىىر، ممىىىا يىىىؤثر علىىىى نتىىىائج التحليىىىل المىىىالي 
 خصوصا ما يتعلق بقياس سيولة الميزانية وبنية رأس المال العامل وتحديد الاحتياجات المالية ؛  
ق الاهتلاك أو تقييم المخزونات، مما أتاح النظام المحاسبي المالي استخدام طرق مختلفة للتقييم مثل طر  •
يطرح إشكالية استغلال هذا الهام  في التقييم لأغراض التضليل المالي مما يجعل من الميزانيىة الصىورة 
 المالية الصادقة للمؤسسة مفهوما نسبيا؛
أو  يىىتم إعىىداد الميزانيىىة علىىىى أسىىاس الاسىىتحقاق، ولكنهىىا لا تعىىىرض التىىدفقات النقديىىة الداخلىىة والخارجىىىة، •
   96 
 مصادر واستخدامات النقدية خلال الدورة؛ 
 المطلب الثاني: العرض والإفصاح في حساب النتائج
يعتبىىر حسىىاب النتىىائج  القائمىىة التىىي تلىىي الميزانيىىة مىىن حيىىث الأهميىىة، ويطلىىق عليىىه فىىي الأدبيىىات المحاسىىبية    
 لمصروفات والإيرادات...الخ.العديد من المسميات مثل: قائمة الدخل، قائمة الأرباح والخسائر، قائمة ا
 تعريف حساب النتائج: -1
يتضىىمن حسىىاب النتىىائج عىىرض مكونىىات وعناصىر النتيجىىة الصىىافية المحققىىة خىلال الىىدورة بشىىكل مفصىل وفىىق    
خطوات متتابعة وبطريقة متدرجىة تبىين مختلىف المسىتويات المكونىة للنتيجىة الصىافية مظهىرا بىذلك جميىع عناصىر 
 .لأعباء المتعلقة بنشاط المؤسسة خلال الدورة الماليةالمنتوجات المحققة وا
وفق النظام المحاسبي المالي فى ن  حسىاب النتىائج هىو بيىان ملخىص للأعبىاء والمنتوجىات المنجىزة مىن الكيىان     
خىلال السىىنة الماليىىة، ولا يأخىىذ فىىي الحسىىاب تىىاريخ التحصىيل أو تىىاريخ السىىحب، ويبىىرز بىىالتمييز النتيجىىة الصىىافية 
 .1المالية: الربح أو الخسارة للسنة
 الأهمية المالية لحساب النتائج: -2
 في يلي:حساب النتائج تكمن أهمية    
 يبين الطاقة الانتاجية للمؤسسة وقدرتها على إنتاج وتقديم السلع الخدمات؛ •
 يسمح بتحليل إنتاجية المؤسسة من خلال مقارنة مدخلات العملية الانتاجية بمخرجاتها؛ •
 يجة الصافية للدورة؛يظهر النت •
 يبين كيفية تكون النتيجة الصافية بشكل مفصل من خلال عرض النتائج الجزئية المكونة لها؛ •
 التقرير عن الأنشطة الأساسية للمؤسسة وقياسها وتحديد نتائجها الجزئية كالنتيجة العملياتية والمالية؛ •
 لعمليات التي أدت إلى تحقيقها؛يوفر معلومات مالية للتعرف على مصادر النتائج ومكوناتها وا •
 توفير معلومات خاصة بالمنتوجات والأعباء للعمليات التشغيلية الأساسية والعمليات الأخرى؛ •
 يسمح بتحليل الأداء المالي وتقييم القوة الايرادية لمشروع المؤسسة؛ •
                                           
 يتم قياس قيمة النتيجة المحققة بطريقتين:في النظام المحاسبي   
 من خلال حسابات الميزانية: -1
النتيجىة مىن خىلال الفىرق بىين صىافي الأصىول فىي  تسىمى هىذه الطريقىة بطريقىة التغيىر فىي حقىوق الملكيىة أو المحافظىة علىى رأس المىال، حيىث يىتم احتسىاب   
 بداية الدورة ونهايتها بحيث:
 صافي الأصول في بداية الدورة -النتيجة = صافي الأصول في نهاية الدورة  •
 مجموع الخصوم  –صافي الأصول= مجموع الأصول  •
المنتوجىات والأعبىاء والتىي مىن خلالهىا يمكىن تقيىيم القىدرة الايراديىة للمؤسسىة لكن ما يؤخذ على هذه الطريقة أنها لا تبين بدقة عناصر النتيجة الأساسية من     
 وتحليل مختلف أنشطتها وتقييم أدائها.
 من خلال حسابات التسيير: -2
 جات والأعباء، أي:يمكن تحديد نتيجة  نهاية الدورة من خلال الفرق بين المصادر والاستخدامات النهائية للتدفقات الاقتصادية، أي الفرق بين المنتو    
 الأعباء (الاستخدامات النهائية) -النتيجة = المنتوجات(المصادر النهائية)   •
 لمؤسسة.تسمح هذه الطريقة بتقديم معلومات مفصلة حول العناصر التي ساهمت في تكون النتيجة وتحديد طبيعة المداخيل والمصاريف المرتبطة بنشاط ا 
 .42)، ص1. 032(المادة:  ، مرجع ساب ،19ائرية، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجز 1
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تكىىوين ثروتهىىا يقىىدم مجموعىىة مىىن النتىىائج الوسىىيطية التىىي تسىىاعد فىىي تحليىىل نشىىاط المؤسسىىة وفهىىم كيفيىىة  •
 وتوزيعها كالفائض الإجمالي للاستغلال والقيمة المضافة؛
يسمح بالتعرف على مستويات المردودية المالية والاقتصادية للمؤسسىة مىن خىلال مقارنىة النتىائج بىالموارد  •
 المستخدمة في تحقيقها؛
 ط؛يمّكن من تقييم ربحية المؤسسة ومقارنة مستويات النتائج المحققة بمستوى النشا •
 يقدم معلومات تساعد في عملية التنبؤ بمقدار وتوقيت التدفقات النقدية طبقا لمبدأ الاستحقاق؛ •
يعتبىر أداة ماليىة تسىاعد فىي الحكىم علىى قىدرة الإدارة فىىي اسىتغلال مىوارد المؤسسىة بشىكل فعىال مىن أجىل  •
 تحقيق أهدافها الأساسية؛
 تحديد أساس ومقدار الضريبة المستحقة على المؤسسة؛ •
ين بشكل مفصل كيفية تشكل ثروة المؤسسة والمتمثلة في القيمة المضافة، وكيفية توزيعها بين مختلىف يب •
 الأطراف المستفيدة منها؛
 يسمح بتحليل مختلف أنشطة المؤسسة (استهلاك، إنتاج، بيع، نشاط مالي، استثنائي)؛ •
 يتيح إمكانية التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للنشاط؛ •
 تطور أداء المؤسسة خلال السنوات المتتالية، إلى جانب مقارنتها بمؤسسات أخرى.يمكن من مقارنة  •
 عناصر حساب النتائج: -3
 يتكون حساب النتائج بشكل أساسي من عنصرين رئيسيين هما المنتوجات والأعباء.   
 المنتوجات: -1-3
ا التشىغيلي الأساسىي (تجىاري، المنتوجات هي المداخيل المتحصل عليهىا مىن خىلال ممارسىة المؤسسىة لنشىاطه   
 صناعي، خدمي)، إلى جانب الإيرادات الناتجة عن مختلف أنشطتها الأخرى.
 يمكن تصنيف المنتوجات كما يلي:
 منتوجات أساسية: وهي المداخيل المحققة من خلال ممارسة الأنشطة الأساسية للمؤسسة كبيع السلع •
 وتقديم الخدمات...الخ.    
المنتوجات غير النقديىة وتنىتج عىن اسىترجاع خسىائر القيمىة والمؤونىات السىابقة،  منتوجات محسوبة: وهي •
 فوائض إعادة تقييم الأوراق المالية، ارتفاع قيمة الأصول طويلة الأجل،...الخ.
منتوجات اسىتثنائية: تمثىل المنتوجىات التىي تحصىل عليهىا المؤسسىة بشىكل عىارض ولهىا طبيعىة اسىتثنائية  •
 كالتعويضات والإعانات.
 الأعباء: -2-3
تشمل الاسىتهلاكات مىن السىلع والخىدمات الضىرورية لممارسىة النشىاط، إلىى جانىب المصىاريف النقديىة الأخىرى    
 كالأجور والرواتب والضرائب والفوائد المسددة، بالإضافة إلى الاهتلاكات والمخصصات الأخرى.
 يمكن تصنيف الأعباء كما يلي:   
ناتجىىىىة عىىىىن ممارسىىىىة الأنشىىىىطة الأساسىىىىية للمؤسسىىىىة كالبضىىىىائع والمىىىىواد أعبىىىىاء أساسىىىىية: وهىىىىي الأعبىىىىاء ال •
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 المستهلكة، الخدمات، الأجور، الضرائب...وغيرها.
أعباء محسوبة: وهي الأعباء غير النقدية كمخصصات الاهتلاكىات، خسىائر القيمىة، مؤونىات المخىاطر،  •
 ونواقص إعادة تقييم السندات ...الخ.
التىىي تتحملهىىا المؤسسىىة بشىىكل اسىىتثنائي كالخسىىائر الناتجىىة عىىن الىىدعاوى  أعبىىاء اسىىتثنائية: تمثىىل الأعبىىاء •
 القضائية والتعويضات المدفوعة للغير وحوادأ نزع الملكية والكوارأ الطبيعية.
 عرض حساب النتائج: -4
 :حدد النظام المحاسبي المالي طريقتين لعرض حساب النتائج كما يلي   
 :حساب النتائج حسب الطبيعة -1-4
 يتم إعداده بناء على  تصنيف الأعباء حسب طبيعتها وفق مبدأ مقابلة المنتوجات بالأعباء لتحديد النتيجة    
 الصافية للسنة المالية بشكل متدرج مرورا بالخطوات التالية: 
 إنتاج السنة المالية: -1-1-4
 يتضمن الإنتاج الإجمالي للمؤسسة، ويحسب كما يلي:    
 = رقم الأعمال + الإنتاج المخزن+ الإنتاج المثبت+ إعانات الاستغلال يةإنتاج السنة المال
 استهلاك السنة المالية:  -2-1-4
  يمثل مجموع استهلاكات المؤسسة الناتجة عن ممارسة أنشطتها خلال السنة المالية، ويحسب كما يلي:
 ستهلاكات الأخرى استهلاك السنة المالية = المشتريات المستهلكة + الخدمات الخارجية والا
 القيمة المضافة للاستغلال: -3-1-4
هىي الثىروة الإضىافية الجديىدة التىي كونتهىا المؤسسىة مىن ممارسىة نشىاطها واسىتغلال عوامىل الإنتىاج المختلفىة،    
 وتمكن من قياس الوزن الاقتصادي للمؤسسة ومدى مساهمتها في الاقتصاد الوطني، وتحسب كما يلي:
 استهلاك السنة المالية -تغلال = إنتاج السنة المالية القيمة المضافة للاس
 الفائض الإجمالي للاستغلال: -4-1-4
يعتبر مؤشر مالي دقيق يعبر عن الربح الاقتصادي الخام الناتج عن دورة الاستغلال الرئيسية، ويسمح بقيىاس    
القيمىة المضىافة المحققىة بعىد طىرح الأداء المالي للمؤسسة، ويمثل الجزء المتبقي الذي تحصل عليه المؤسسة من 
 ويحسب كما يلي:الضرائب والرسوم)، ) ونصيب الدولة (أعباء المستخدمينمساهمة العمال(
 الضرائب والرسوم  -أعباء المستخدمين  -الفائض الإجمالي للاستغلال= القيمة المضافة للاستغلال 
                                           
 أو طبيعتهىىا علىىى بنىىاء  الأعبىىاء تصىىنيف أسىىاس علىىى تىىتم الىىربحأن عمليىة حسىىاب المتعلىىق بعىىرض القىىوائم الماليىىة )  1 SAI(معيىار المحاسىىبة الىىدولي بىىين 
 وطبيعىة بالصىناعة متعلقىة عوامىل علىى الطريقتين بين الاختيار ويتوقف مين،للمستخد فيها والموثوق  الملائمة المعلومات توفير حيث من أفضل أيهما وظيفتها
 .المستقبلية النقدية بالتدفقات التنبؤ في أكثر ومفيدة التطبيق في أسهل الأولى الطريقة استخدام أن ويلاحظ المؤسسة، وحجم النشاط
إلىى ضىرورة تقىديم إفصىاح محاسىبي ملائىم فىي قائمىة الىدخل مىن خىلال إعىداد هىذه المتعلىق بعىرض القىوائم الماليىة  )1SAIأشار معيىار المحاسىبة الىدولي ( 
خىىرى، أي القائمىىة علىىى مىىرحلتين، يىىتم فىىي الأولىىى عىىرض نتىىائج النشىىاط الأساسىىي للشىىركة بشىىكل تفصىىيلي، وفىىي المرحلىىة الثانيىىة يىىتم عىىرض نتىىائج الأنشىىطة الأ
 لعادي، ثم تعرض صافي نتيجة أعمال الأنشطة غير الأساسية للوصول للربح الإجمالي.الإفصاح عن صافي نتيجة الأعمال(ربح أو خسارة) من النشاط ا
 حساب النتائج.تعتبر هذه الطريقة أكثر ملائمة في عمليات اتخاذ القرارات وتقييم الأداء، وقد تبناها النظام المحاسبي المالي كطريقة معتمدة لإعداد 
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 النتيجة العملياتية: -5-1-4
لعمليىىات التشىىغيلية للمؤسسىىة وهىىي مؤشىىر مهىىم يسىىمح بتقيىىيم الأداء التشىىغيلي تعبىىر عىىن النىىاتج الصىىافي مىىن ا   
 للمؤسسة بمعزل عن طرق الاهتلاك المطبقة أو السياسات المالية والضريبية المنتهجة، وتحسب كما يلي:
 -خرى الأعباء العملياتية الأ - المنتوجات العملياتية الأخرى  النتيجة العملياتية = إجمالي فائض الاستغلال +
 الاسترجاعات عن خسائر القيمة والمؤونات + المخصصات للاهتلاكات والمؤونات وخسائر القيمة
 النتيجة المالية : -6-1-4
هىىي نتيجىىة الأنشىىطة الماليىىة التىىي تقىىوم بهىىا المؤسسىىة مثىىل: التنىىازل عىىن الأصىىول الماليىىة أو إعىىادة تقيىىيم القىىيم    
 .الخ.المنقولة للتوظيف أو الفوائد البنكية ..
تعتبىىر النتيجىىة الماليىىة مفيىىدة فىىي التحليىىل المىىالي نظىىرا لتطىىور الأسىىواق والأدوات الماليىىة وتعىىدد طىىرق التمويىىل    
 وتسمح بالتعرف على التوجهات الخاصة بالسياسة المالية للمؤسسة، وتحسب كما يلي:
 الأعباء المالية  -النتيجة المالية = المنتوجات المالية 
 عادية قبل الضرائب :النتيجة ال -7-1-4
هي النتيجة الخام لجميع الأنشطة العاديىة التىي تقىوم بهىا المؤسسىة بعىد اقتطىاع الضىرائب منهىا، وتشىمل نتيجىة    
 وتحسب كما يلي:  الأنشطة التشغيلية والأنشطة المالية،
 .النتيجة الماليةالنتيجة العادية قبل الضرائب = النتيجة العملياتية + 
 الواجب دفعها عن النتائج العادية:الضرائب  -8-1-4
تمثل مقدار الضريبة على الأرباح الواجب دفعها للدولة وتطبق وفق معدلات ضريبية تخضىع للتنظىيم الجبىائي    
 السائد، وتصحح بعناصر الضرائب المؤجلة، وتحسب كما يلي:
 معدل الضريبة ×الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية = النتيجة العادية قبل الضرائب 
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية: -9-1-4
 هي نتيجة الأنشطة العادية التي تقوم بها المؤسسة بعد اقتطاع الضرائب منها، وتحسب بطريقتين كما يلي:    
مجمىوع أعبىاء الأنشىطة العاديىة  -النتيجة الصافية للأنشطة العادية = مجموع منتجات الأنشطة العادية  •
 ب الواجب دفعها عن النتائج العادية والضرائب المؤجلة)(الضرائ –
(الضىىىرائب الواجىىىب دفعهىىىا عىىىن  –النتيجىىىة الصىىىافية للأنشىىىطة العاديىىىة =النتيجىىىة العاديىىىة قبىىىل الضىىىرائب  •
 النتائج العادية والضرائب المؤجلة)
 النتيجة غير العادية: -01-1-4
لها صىفة اسىتثنائية عارضىة مثىل نىزع الملكيىة والكىوارأ وتنشأ عن النواتج والأعباء المتعلقة بحوادأ ومعاملات   
 وتحسب كما يلي:، 1الطبيعية وغير المتوقعة
 عناصر غير عادية( أعباء) -عناصر غير عادية (منتوجات) النتيجة غير العادية= 
 صافي نتيجة السنة المالية: -11-1-4
                                           
 .52)، ص5. 032المرجع السابق، (المادة  1
   37 
 لعادية، وتحسب كما يلي:هي النتيجة الصافية النهائية لمجموع الأنشطة العادية وغير ا   
 صافي نتيجة السنة المالية = النتيجة الصافية للأنشطة العادية + النتيجة غير العادية
تعتبىىىىر النتيجىىىىة الصىىىىافية محىىىىددا أساسىىىىيا لقيمىىىىة الأربىىىىاح النقديىىىىة الموزعىىىىة علىىىىى المسىىىىاهمين، بالإضىىىىافة إلىىىىى    
 ي للمؤسسة بغرض الاستمرار والنمو.الاحتياطات، بينما يمثل الجزء المتبقي مصدرا للتمويل الذات
 :حساب النتائج حسب الوظيفة -2-4
على أساس تصنيف الأعباء حسب وظيفتها، وحسب هذه الطريقة يتم  حساب النتائج حسب الوظيفةيتم إعداد    
 توزيع إعادة تصنيف الأعباء حسب وظيفتها كجزء من تكلفة المبيعات أو التوزيع أو الأنشطة الإدارية.
 العناصر التالية: حساب النتائج حسب الوظيفةيتضمن إعداد    
 رقم الأعمال: -1-2-4
الأساسىي للمؤسسىة مىن خىلال عمليىات بيىع  ممارسىة النشىاطيمثل الإيرادات الصىافية خىارج الرسىم الناتجىة عىن    
والتخفيضىىات السىىلع وتقىىديم الخىىدمات سىىواء كانىىت المبيعىىات نقديىىة أو مؤجلىىة وهىىذا بعىىد طىىرح مىىردودات المبيعىىات 
 والتنزيلات المقدمة للزبائن، ويحسب كما يلي:
 التخفيضات والتنزيلات -مردودات المبيعات -رقم الأعمال= مبيعات البضائع والمنتجات والخدمات
 إعادة ترتيب الأعباء حسب الوظائف: - 2-2-4
 يتم إعادة ترتيب وتوزيع من أجل قياس وتحديد مدى مساهمة المصالح المختلفة للمؤسسة في تكوين النتيجة   
 من خلال الجدول التالي:الأعباء حسب الوظائف المختلفة(شراء ،إنتاج...الخ)  
 ): إعادة ترتيب الأعباء حسب الوظائف10جدول رقم (
 وظيفة الإدارة الوظيفة التجارية وظيفة الإنتاج وظيفة الشراء المبلغ الموزع البيان
 المشتريات المستهلكة •
 جيةال دمات ال ار •
ال دمات ال ارجية  •
 الأخرى
 أعباء المست دمين •
 الضرائب والرسوم •
 م صصات الاهتلاكات •
     
      المجموع
 بالاعتماد على عدة مصادر الباحثمن إعداد 
 كلفة المبيعات: -3-2-4
                                           
ت وهام  هذه الطريقة في عرض حساب النتائج تعتبر مفيدة جدا في عمليات التسيير بحيث تقدم معلومات أكثر تفصيلا في ما يخص تحديد تكلفة المبيعا 
 الربح المحقق بحيث تكون النتائج المتحصل عليها ذات طبيعة تحليلية، لكن ما يعاب على هذه الطريقة أنها:
 سات الكبيرة ذات المنتجات المتعددة؛لا يمكن تطبيقها في المؤس •
 تخضع عملية توزيع الأعباء على الوظائف لحسابات معقدة وتتطلب وجود نظام فعال للمحاسبة التحليلية؛ •
 يمكن أن يكون التوزيع غير دقيق ويخضع للتقديرات والاجتهادات الشخصية مما يؤثر على موضوعية النتائج المتحصل عليها؛ •
 ؛ء على الوظائف تتطلب جهدا أكبر مما يعني تكلفة إضافية قد تفوق تكلفة المعلومة المتحصل عليهاعملية توزيع الأعبا •
 تستغرق عملية توزيع الوظائف وقتا إضافيا قد يفقد المعلومات والنتائج المتحصل عليها خاصية التوقيت الملائم مما يؤثر على قيمتها. •
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تمثىىىل مجمىىىوع الأعبىىىاء والاسىىىتهلاكات التىىىي تتحملهىىىا المؤسسىىىة والخاصىىىة بالبضىىىائع والمنتجىىىات المباعىىىة أو     
 الخدمات المقدمة للزبائن خلال الفترة المحاسبية المعتبرة، وتحسب كما يلي:
          :1في المؤسسة التجارية  •
 =  مشتريات البضاعة المبيعة + مجموع أعباء وظيفة الشراء كلفة المبيعات
          :2الصناعية المؤسسة في •
 نتاج المخزون تكلفة الإ  -=   تكلفة إنتاج الفترة    كلفة المبيعات    
=  المىىىواد الأوليىىىة المسىىىتهلكة  + مجمىىىوع أعبىىىاء وظيفىىىة الشىىىراء + مجمىىىوع أعبىىىاء  وظيفىىىة                      
 تكلفة الإنتاج المخزون   –الإنتاج  
 هام  الربح الإجمالي: -4-2-4
 اء التجىىاري والتشىىغيلييعتبىىر مؤشىىرا تجاريىىا وماليىىا هامىىا يعكىىس قيمىىة الأربىىاح المحققىىة، ويسىىاعد علىىى تقيىىيم الأد  
 للمؤسسة، ويحسب من خلال العلاقة التالية: 
 كلفة المبيعات –هام  الربح الإجمالي = رقم الأعمال 
 النتيجة العملياتية: -5-2-4
 تمثل نفس النتيجة المتحصل عليها في حساب النتائج حسب الطبيعة، وتحسب كما يلي:
الأعبىاء  -التكىاليف التجاريىة   -المنتوجىات العملياتيىة الأخىرى  + هام  الربح الإجمالي = النتيجة العملياتية •
 الاسترجاعات عن خسائر القيمة والمؤونات+  الأعباء العملياتية الأخرى   -الإدارية 
 التكاليف التجارية: تمثل الأعباء الخاصة ببيع وتسويق البضائع والمنتجات والخدمات المقدمة مثل: ✓
 نات والدعاية، أجور عمال قسم البيع، عمولات البيع...الخ.مصاريف الإشهار والإعلا     
الأعباء الإدارية: هي الأعباء المتعلقة بالأعمال الإداريىة والتسىيير، الأدوات واللىوازم المكتبيىة المسىتهلكة،  ✓
 أجور الموظفين....الخ.
 العملياتية عن الطريقة تجدر الإشارة إلى انه في حساب النتائج حسب الوظيفة تختلف كيفية حساب النتيجة   
 .وتشترك في كيفية حساب باقي النتائج الأخرى إلى غاية صافي نتيجة السنة المالية تتوافق معهاالأولى، و  
 المطلب الثالث: العرض والإفصاح في جدول سيولة الخزينة(قائمة التدفقات النقدية)
يرة الأجىىىىل الموجىىىىودة فىىىىي المؤسسىىىىات أدى تطىىىىور المعىىىىايير المحاسىىىىبية وتضىىىىاعف الاخىىىىتلالات الماليىىىىة قصىىىى   
الاقتصىىادية بىىالمحللين إلىىى البحىىث عىىن أداة للكشىىف عىىن هىىذه الاخىىتلالات ومعالجتهىىا ممىىا أدى إلىىى ظهىىور قائمىىة 
تدفقات الخزينة، ويعود ظهورها ونجاحها إلى إمكانية استخدامها كأداة فعالة في التشخيص الىدقيق للمركىز النقىدي 
 أكثر عمقا لمكونات وتغيرات عنصر الخزينة. للمؤسسة من خلال تحليل مالي
 : تقديم جدول سيولة الخزينة -1
                                           
 .941، الطبعة الأولى، الجزء الأول، ص4102مالي، دار البدر للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، خالد هادفي، البدر في التسيير المحاسبي وال 1
 .351المرجع السابق، ص 2
 لدولية.يقابل تسمية جدول سيولة الخزينة في النظام المحاسبي المالي بكشف التدفق النقدي أو قائمة التدفقات النقدية في المعايير المحاسبية ا 
   57 
مىىن أهىىم القىىوائم المميىىزة فىىي النظىىام المحاسىىبي المىىالي، ويعىىد حجىىر الأسىىاس فىىي  يعتبىىر جىىدول سىىيولة الخزينىىة   
ت التحليىىىل المىىىالي، فهىىىو يسىىىمح بتىىىوفير معلومىىىات ملائمىىىة لكىىىل مسىىىتعملي الكشىىىوف الماليىىىة عىىىن كىىىل المتحصىىىلا
والمىىدفوعات النقديىىة للمؤسسىىة خىىلال الىىدورة، أي تحديىىد مصىىادر النقديىىة واسىىتخداماتها ومقىىدار التغيىىر فىىي رصىىيد 
 النقدية خلال الدورة، إلى جانب تحديد عناصر الاختلاف بين النتيجة الصافية وصافي التدفقات النقدية.
 أهداف جدول سيولة الخزينة: -2
لى أن الهدف من جدول سيولة الخزينة هو إعطاء مستعملي الكشوف المالية نص النظام المحاسبي المالي ع    
أساسىىىا لتقيىىىيم مىىىدى قىىىدرة الكيىىىان علىىىى توليىىىد الأمىىىوال ونظائرهىىىا وكىىىذلك المعلومىىىات بشىىىأن اسىىىتخدام هىىىذه السىىىيولة 
 .1المالية
فقات النقديىىىة عنىىىد وطبقىىىًا لمىىىا أقىىىره مجلىىىس معىىىايير المحاسىىىبة الماليىىىة فىىىأن المعلومىىىات المقدمىىىة فىىىي قائمىىىة التىىىد   
 :2استخدامها مقترنة بجوانب الإفصاح المحاسبي تساعد المستثمرين والدائنين في تحقيق الأهداف التالية
وتحديد احتياجاتها في اسىتخدام هىذه قياس قدرة الوحدة الاقتصادية على توليد صافي تدفقات نقدية موجبة،  •
 ؛النقدية
 ا على سداد إلتزاماتها وحاجاتها للتمويل الخارجي؛قدرة الوحدة على الوفاء بتعهداتها وقدرته •
تحديىىىىد أسىىىىباب وجىىىىود اخىىىىتلاف بىىىىين صىىىىافي الىىىىدخل مىىىىن ناحيىىىىة وصىىىىافي التىىىىدفقات النقديىىىىة الناتجىىىىة عىىىىن  •
 المتحصلات النقدية والمدفوعات النقدية المتعلقة بالأنشطة التشغيلية من ناحية أخرى؛
 ية والتمويلية خلال المدة المحاسبية؛الجوانب النقدية وغير النقدية للأنشطة الاستثمار  •
 التعرف على أسباب التغير في رصيد النقدية في أول وآخر المدة؛ •
 .3بيان أثر القرارات الاستثمارية والتمويلية التي تم اتخاذها خلال الفترة على التدفقات النقدية •
 أهمية جدول سيولة الخزينة: -3
وضوحا عن مصادر واستخدامات الأموال، كما أنها تىوفر معلومىات معلومات أكثر  جدول سيولة الخزينةيقدم    
عن التدفقات النقدية الفعلية، وتساهم في تقييم النقدية المتوفرة لسىداد التوزيعىات وتمويىل الاسىتثمارات، كمىا تسىاعد 
المصىىىادر فىىىي التنبىىىؤ بالتىىىدفقات النقديىىىة المسىىىتقبلية وتبىىىين مىىىدى القىىىدرة علىىىى تمويىىىل النمىىىو المتوقىىىع للمشىىىروع مىىىن 
 بالنقاط التالية : ويمكن توضيح أهمية هذه القائمةالداخلية، 
 ؛4الحصول على المعلومات المتعلقة بالأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية على أساس نقدي •
 مساعدة المستثمرين والدائنين وغيرهم في تحليل النقدية عن طريق توفير معلومات ملائمة عن •
 مدفوعات النقدية خلال الفترة المالية، ومن ثم كيفية استخدام تلك النقدية خلالها؛المتحصلات وال    
                                           
 .62)، ص1. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،19ة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الجريد 1
 .34، ص 7991العطار محمد صبري، بشادي محمد شوقي، عيد حنفي زكي، المحاسبة المالية، المكتبة الأكاديمية، الجيزة، مصر،  2
 .321ص  ،8991فتوحة، القدس، فلسطين، الطبعة الأولى، محمد تيسير الرجبي، تحليل القوائم المالية، منشورات جامعة القدس الم 3
 .691، ص8002مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية (مدخل نظري وتطبيقي)، دار وائل، عمان، الأردن،  4
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توفر معلومات تفصيلية لا تظهر في أي من قائمة الدخل والميزانيىة، لىذا تعتبىر هىذه القائمىة بمثابىة همىزة  •
 الوصل بين هاتين القائمتين؛ 
ط القوة والضىعف فىي نشىاط المنشىأة بمىا تحتويىه أكثر ملائمة من قائمة الدخل والميزانية لتحديد نقا تعتبر •
من معلومات وما يمكن اشتقاقه منها من مؤشرات كميىة فعالىة لتقيىيم مىدى كفىاءة السياسىات التىي تتبناهىا 
 الإدارة في مجال التمويل والاستثمار؛
المنشىاة تمكن القائمة من تقييم التغيرات في صافي أصول المشروع  وهيكلهىا المىالي بمىا فىي ذلىك سىيولة  •
 وقدرتها على الوفاء بالدين والتكيف مع الفرص المتغيرة؛
إن معلومىىىات التىىىدفق النقىىىدي تسىىىاعد المسىىىتخدمين علىىىى تطىىىوير نمىىىاذج لتقىىىدير ومقارنىىىة القيمىىىة الحاليىىىة  •
 للتدفقات النقدية المستقبلية للمشاريع المختلفة؛
ودرجىىىة تأكيىىىد التىىىدفقات النقديىىىة  تسىىىتخدم معلومىىىات التىىىدفق النقىىىدي التاريخيىىىة كمؤشىىىر لمبىىىالغ، وتوقيىىىت، •
السىىابقة للتىىدفقات النقديىىة وفحىىص العلاقىىة بىىين  تقىىديراتالمسىىتقبلية، وهىىي مفيىىدة كىىذلك فىىي اختبىىار دقىىة ال
 الربحية وصافي التدفق النقدي؛
 تزود مستخدمي البيانات المالية بالكيفية التي يولد ويستخدم فيها المشروع النقدية وما يعادلها؛ •
قبىىىة الحركىىىات الماليىىىة ومراقبىىىة مسىىىتوى السىىىيولة، كمىىىا تسىىىتخدم كىىىأداة مسىىىاعدة فىىىي اتخىىىاذ تسىىتخدم فىىىي مرا •
 القرارات المتعلقة بالتمويل، وتعتبر كجدول قيادة تتخذ على ضوئها القرارات الاستراتيجية والتكتيكية
 الهامة كالتوسع في النشاط أو تمويل النمو أو تغيير النشاط أو الاستثمار...الخ.  •
 ومات الواجب الإفصاح عنها في جدول سيولة الخزينة:   المعل -4
 )  في تبويب7SAIوقد تبنى النظام المحاسبي المالي الأسلوب الذي أوصى به المعيار الدولي السابع (   
التدفقات النقدية، إذ يجب تقديم مداخيل ومخارج الموجىودات الماليىة الحاصىلة أثنىاء السىنة الماليىة حسىب منشىئها  
 ، ويمكن وصفها وترتيبها كما يلي:1)(مصدرها
 :التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية -1-4
تشىىمل الأنشىىطة الرئيسىىية المولىىدة لإيىىرادات الوحىىدة الاقتصىىادية والتىىي تعتمىىد عليهىىا بشىىكل فاعىىل فىىي ممارسىىة    
 .2مويليةنشاطها، بالإضافة إلى الأنشطة الأخرى التي لا تصنف ضمن الأنشطة الاستثمارية أو الت
 تعتبر تدفقات الأنشطة التشغيلية جوهر نشاط المنشأة الذي تأسست من أجله، وتتضمن ما يلي:   
 :3: تشمل ما يليالتدفقات التشغيلية الداخلة -1-1-4
 المتحصلات النقدية من مبيعات البضاعة وتقديم الخدمات؛ •
                                           
 . 62)، ص2. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1
وجىات وغيرهىا مىن لح عليها في النظام المحاسبي المالي بى: "تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشىطة العملياتيىة"، وهىي الأنشىطة التىي يتولىد عنهىا منتيصط 
 الأنشطة غير المرتبطة لا بالاستثمار ولا بالتمويل.    
، 7002عتىراف والقيىاس والإفصىاح، دار وائىل للنشىر، عمىان، الأردن، الطبعىة الرابعىة، الىدورة المحاسىبية ومشىاكل الا –محمد مطىر، مبىادم المحاسىبة الماليىة  2
 .384ص 
 .825، ص 4002أبو المكارم، دراسات متقدمة في المحاسبة المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، الطبعة الثانية،  وصفي 3
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 المتحصلات النقدية من العائد على القروض (الفوائد)؛ •
 لأغراض المتاجرة؛ا النقدية من بيع الأوراق المالية المحتفظ به المتحصلات •
 المقبوضات النقدية من الإتاوات والأتعاب والعمولات والإيرادات الأخرى؛ •
 .1متحصلات نقدية من دعاوى قانونية •
 :تشتمل على التدفقات التشغيلية الخارجة: -2-1-4
 حصول على الخدمات؛المدفوعات النقدية إلى الموردين لشراء بضاعة أو ال •
 المدفوعات النقدية إلى الحكومة مقابل الضرائب والرسوم؛ •
 المدفوعات النقدية إلى المقرضين مقابل الفوائد؛ •
 ؛ 2المدفوعات النقدية لشراء الأوراق المالية المحتفظ بها لأغراض المتاجرة •
 قدية والعينية وغيرها...)؛المدفوعات النقدية للعاملين أو بالنيابة عنهم مثل (الأجور والمزايا الن •
 .3المدفوعات النقدية إلى مؤسسة التأمين عن الأقساط والاشتراكات السنوية والمزايا الأخرى  •
يعد النشاط التشغيلي هو الأساس لتوليد الدخل والنقدية، ولذلك ف ن زيادة التدفقات النقدية الداخلة عن الخارجة    
مؤشرا هاما لبيان مدى قدرة ، كما يعتبر 4استمرارية الوحدة ٕ  لتقييم أداء وفي هذا النشاط يعتبر مؤشرا جيدًا ومهما ً
المنشىأة علىى توليىىد تىدفقات نقديىة مىىن عملياتهىا الرئيسىية تكفىىي لسىداد قروضىها والمحافظىىة علىى قىدرتها التشىىغيلية 
 .5ارجيةوتوزيع أرباح نقدية على المساهمين وتمويل استثمارات جديدة دون اللجوء إلى مصادر تمويل خ
 التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية: -2-4
حسىىىب النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي تتضىىىمن التىىىدفقات الماليىىىة التىىىي تولىىىدها أنشىىىطة الاسىىىتثمار عمليىىىات سىىىحب    
 .6وتحصيل الأموال عن اقتناء وبيع أصول طويلة الأجل
 يلة الأجل والاستغناء عنها، وكذلك ب صدار يتأثر النشاط الاستثماري بالتدفقات المتعلقة بالاستثمارات طو    
 :7وتحصيل القروض طويلة الأجل، وتتضمن ما يلي
 : تشمل التدفقات التالية التدفقات الاستثمارية الداخلة: -1-2-4
 المقبوضات النقدية من بيع الأصول الثابتة والأصول غير الملموسة والأصول الأخرى طويلة الأجل؛ •
 يع أسهم أو سندات بمنشثت أخرى والحصص في الشركات المشتركة؛المقبوضات النقدية من ب •
 المقبوضات النقدية من تحصيل القروض الممنوحة لأطراف أخرى؛ •
                                           
 .382، ص 5002م ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الدار الجامعية، الإسكندرية، أمين السيد احمد لطفي، التحليل المالي لأغراض تقيي 1
 .925ص  مرجع سابق، أبو المكارم، وصفي 2
 .382أمين السيد احمد لطفي، مرجع سابق، ص 3
 .422، ص9002لعربية السعودية، الطبعة الثانية، شركات وأسواق مالية، دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة ا –محمد المبروك أبو زيد، التحليل المالي  4
 .661مداني بن بلغيث، مرجع سابق، ص 5
 .  62)، ص2. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  6
 .582أمين السيد احمد لطفي، مرجع سابق، ص  7
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المقبوضات النقدية لبيع عقود آجلة  وعقود مستقبلية وعقود اختيارية وعقود مقايضة ما لم تكن هذه العقىود  •
 محتفظ بها لأغراض المتاجرة فيها.
 تشمل التدفقات التالية: ات الاستثمارية الخارجة:التدفق -2-2-4
المىىدفوعات النقديىىة لاقتنىىاء أصىىول ثابتىىة وأصىىول غيىىر ملموسىىة و أصىىول أخىىرى طويلىىة الأجىىل، وتتضىىمن  •
 تكاليف التطوير وتكاليف الأصول الثابتة التي تم إنشاءها بالموارد الذاتية؛
 رى والحصص في الشركات المشتركة؛المدفوعات النقدية لاقتناء أسهم أو سندات في مؤسسة أخ •
 المدفوعات النقدية والقروض الممنوحة لأطراف أخرى؛ •
المدفوعات النقدية لشراء عقود آجلة  وعقود مستقبلية وعقود اختيارية وعقود مقايضة ما لم تكن هذه العقود  •
 محتفظ بها لأغراض المتاجرة فيها.
إلىىى زيىىادة التىىدفقات النقديىىة الخارجىىة عىىن الداخلىىة سىىتثمار ي التىىدفق النقىىدي السىىالب مىىن أنشىىطة الافيشىىير صىىا   
مخىزون المنىافع المسىتقبلية، ممىا يعكىس  وزيىادة الطاقىة الإنتاجيىة أو زيىادة ارتفىاع  فىي الأصىول الثابتىةويعبر عن 
ة ، بينمىا صىافي التىدفق الموجىب يشىير إلىى أن الشىرك1مؤشرا جيدًا للنمو والتوسع للوحدة الاقتصادية فىي المسىتقبل
تلجىىأ إلىىى تسىىييل أصىىولها الثابتىىة واسىىتثماراتها الماليىىة ومىىا يحملىىه ذلىىك مىىن احتمىىالات الانكمىىاش وتخفىىيض الطاقىىة 
  .2الانتاجية وهو ما يمثل احتمالات انخفاض صافي الدخل في المستقبل
 :التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية -3-4
الناشئة عن أنشطة التمويل والتىي تكىون نتيجتهىا تغييىر حجىم حسب النظام المحاسبي المالي تتضمن التدفقات    
 .3وبنية الأموال الخاصة أو القروض
ويتمثىىىل مصىىىدر هىىذه التىىىدفقات فىىىي النشىىىاطات التىىىي ينىىتج عنهىىىا تغيىىىرات فىىىي حجىىىم ومكونىىىات ملكيىىىة رأس المىىىال  
لقىىة بتغيىىىر مصىىىادر ، وهىىي الأنشىىىطة المتع4وعمليىىات الاقتىىىراض التىىي تقىىوم بهىىا المنشىىىاة، وكىىذلك تسىىديد القىىىروض
 :6وتتضمن ما يلي، 5التمويل الداخلية(حقوق الملكية) ومصادر التمويل الخارجية(الالتزامات)
 :تشمل التدفقات التاليةالتدفقات التمويلية الداخلة:  -1-3-4
 المقبوضات النقدية الناشئة من زيادة رأس المال ك صدار الأسهم أو صكوك الملكية الأخرى؛ •
                                           
 .522ص مرجع سابق، محمد المبروك أبو زيد، 1
 .781، ص 5002الإسكندرية، ، بد العال حماد، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثمار ومنح الائتمان: نظرة حالية ومستقبلية، الدار الجامعيةطارق ع 2
أو اسىىتخدام يجىب الأخىىذ بعىين الاعتبىىار وجىود أنشىىطة ماليىة قىىد لا تىدخل فىىي صىىلب قائمىة التىىدفقات النقديىة مثىىل إصىدار أسىىهم  مقابىل امىىتلاك أصىول عينيىة  
جىة حاليىة، إلا الأصول والموجىودات العينيىة فىي تسىديد قىروض وتحويىل السىندات إلىى أسىهم وغيرهىا، فهىذه الأنشىطة لا يترتىب عليهىا تىدفقات نقديىة داخلىة أو خار 
نشىطة نظىرا لأهميتهىا بالنسىبة لمسىتخدمي أن لهىا تىأثير علىى التىدفقات النقديىة المسىتقبلية، لىذا تتطلىب المبىادم المحاسىبية المتعىارف عليهىا الإفصىاح عىن هىذه الأ
 القوائم المالية وعرضها في جداول ملحقة بالكشوف المالية كما نص عليها النظام المحاسبي المالي.
 .  62)، ص2. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،19الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الجريدة  3
، 6002الجوانىب النظريىة والعمليىة، دار وائىل، عمىان، الأردن، الطبعىة الثانيىة،  -بة والإبىلاق المىالي الدوليىةمحمد أبو نصار، جمعة حميدات، معايير المحاسى 4
 .401ص 
 .791مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 5
 .682أمين السيد احمد لطفي، مرجع سابق، ص  6
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 من إصدار صكوك المديونية والقروض وأوراق الدفع والسندات طويلة الأجل؛النقد المتحصل  •
 النقد المتحصل من القروض والتسهيلات البنكية والسندات والسلفيات الأخرى قصيرة الأجل. •
 تشمل التدفقات التالية: الخارجة: التمويليةالتدفقات  -2-3-4
 ؤسسة؛المدفوعات النقدية للملاك واسترداد أسهم وسندات الم •
 السداد النقدي للمبالغ المقترضة(القروض والتسهيلات البنكية)؛ •
 المدفوعات النقدية التي يدفعها المستأجر لتخفيض الالتزام القائم والمتعلق بعقود التأجير التمويلي؛ •
 النقد المدفوع على توزيع الأرباح. •
 :1ستخدمي القوائم المالية تسمح لهم بىيوفر الإفصاح عن التدفقات النقدية من النشاط التمويلي معلومات لم 
 التعرف على مصادر التمويل التي حصلت عليها المؤسسة خلال الفترة سواء كان بشكل قروض أو •
إصىدار أسىهم أو سىندات وقيمىة كىل مىن هىذه المصىادر، فاسىتخدام القىروض قصىيرة الأجىل علىى سىبيل المثىال  
 لصعوبات مالية؛لتمويل الاستثمارات طويلة الأجل قد يعرض الشركة 
 التنبؤ باحتياجات المؤسسة من التدفقات النقدية المستقبلية؛ •
 التعرف على المبالغ المدفوعة لسداد القروض والسندات وتوزيع الأرباح وغيرها؛ •
التعىرف علىى نسىبة التمويىل الخىارجي إلىى التمويىل الىذاتي فالتوسىع فىي مصىادر التمويىل الخىارجي عنىد حىد  •
 ليه حدوأ أزمات مالية للشركة.معين ممكن أن يترتب ع
 مصادر المعلومات اللازمة لإعداد جدول سيولة الخزينة: -5
خلاًفىىا لقائمىىة الىىدخل وقائمىىة المركىىز المىىالي اللتىىان تعىىدان اسىىتنادا إلىىى أسىىاس الاسىىتحقاق وبالتىىالي إلىىى ميىىزان    
 : 2ه من ثلاثة مصادر هيالمراجعة المعدل بعد التسويات الجردية، فان جدول سيولة الخزينة يتم إعداد
 ميزانية مقارنة للسنتين الأخيرتين: -1-5
 وذلك لتحديد مقدار التغيرات في الأصول والالتزامات وحقوق الملكية بين أول المدة وآخرها.  
 قائمة الدخل للسنة الجارية: -2-5
أو مقىىدار نقصىىىان النقديىىة وذلىىك لتحديىىد مقىىدار صىىىافي الىىدخل وزيىىىادة النقديىىة الناتجىىة عىىىن الأنشىىىطة التشىىىغيلية   
 المستخدمة في الأنشطة التشغيلية خلال الفترة.
 معلومات تفصيلية إضافية أخرى:  -3-5
تفيد في تقديم بيانات تفصيلية إضىافية وذلىك بهىدف تحديىد كيفيىة  بيانات منتقاة من دفتر الأستاذ العاموتمثل    
 .لفترةالحصول على النقدية أو كيفية استخدام النقدية خلال ا
 كيفية بناء جدول سيولة الخزينة: -6
                                           
 .331، الجزء الأول، ص 9991المصرية، مركز فجر للطباعة، القاهرة،  محمد عبد العزيز خليفة، وآخرون، شرح معايير المحاسبة 1
 .531، ص 5002دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  التطبيقات العملية، –رضوان حلوة حنان، مدخل النظرية المحاسبية: الإطار الفكري  2
 أي : الدفتر الكبير وفق اصطلاح النظام المحاسبي المالي. 
   08 
تصىىور تفصىىيلي للخزينىىة الصىىافية وذلىىك بتجزئىىة الخزينىىة الإجماليىىة حسىىب الىىدورات  يقىدم جىىدول سىىيولة الخزينىىة   
 الأساسية لنشاط المؤسسة.
 عناصر ومكونات تدفقات الخزينة: -1-6






   )  RFB ( –)  GNRF=  ( NT
=   (الحصىىول علىىى قىىروض جديىىدة + الرفىىع فىىي الأمىىوال الخاصىىة + التنىىازل عىىن الاسىىتثمارات + القىىدرة  NT
 على التمويل الذاتي)  
سىىىىديد الىىىديون الماليىىىىة والبنكيىىىىة + حيىىىىازة ( الأربىىىاح الموزعىىىىة + التخفىىىىيض فىىىي الأمىىىىوال الخاصىىىىة + ت -         
  )  RFB ( -استثمارات جديدة)  
                          )   RFB   -الأرباح الموزعة  -= ( قدرة التمويل الذاتي       NT
 حيازة استثمارات جديدة )          -+ (التنازل عن الاستثمارات             
 التخفيض في الأموال الخاصة )          -فع في الأموال الخاصة + (الر             
 تسديد الديون والقروض البنكية)         -+ (الحصول على قروض جديدة             
    
 
 يمكن تجميع كل المعطيات السابقة في جدول يسمى جدول تدفقات الخزينة.
 مراحل إعداد جدول سيولة الخزينة: -2-6
  :2ةإعداد جدول سيولة الخزينة وفق الخطوات التالييتم    
 تحديد التغير في النقدية: -1-2-6
 وهو إجراء بسيط، عن طريق إيجاد الفرق بين رصيد النقدية آخر الفترة وأولها باستخدام بيانات الميزانية.   
 رصد التغيرات في بنود الميزانية: -2-2-6
ختلف بنود الميزانية سواء كان ذلك بالزيادة أو النقصان تمهيىدا لاسىتخراج يتم هنا رصد التغيرات الحادثة في م   
 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.
                                           
 .221قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، صيوسف  1
 .102مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 2
 .0321أنظر أيضا: دونالد كيسو، جيري ويجانت، مرجع سابق، ص
 خزينة دورة الاستثمار
 خزينة رأس المال
 خزينة الاستدانة
 خزينة دورة التمويل
 الاستغلالينة دورة خز 
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 احتساب صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية: -3-2-6
س وهىو إجىراء معقىد، عىن طريىق تحليىل قائمىة الىدخل الحاليىة وتحويىل الىدخل مىن أسىاس الاسىتحقاق إلىى الأسىا   
النقدي، كما يتطلب أيضا مقارنة بنود قائمتي المركز المالي وقائمة الدخل والبيانات الإضافية المتفرقة التي سىبق 
 جمعها، إذ تحسب هذه التدفقات حسب الطريقة المستخدمة في إعدادها سواء الطريقة المباشرة أو غير المباشرة.
 تثمارية والتمويلية :احتساب صافي التدفق النقدي من الأنشطة الاس -4-2-6
تحديىىىد صىىىافي التىىىدفق النقىىىدي مىىىن الأنشىىىطة الاسىىىتثمارية والتمويليىىىة عىىىن طريىىىق تحليىىىل بقيىىىة البنىىىود الخاصىىىة    
 بالعمليات الاستثمارية والتمويلية الموجودة في الميزانية المقارنة والبيانات الإضافية.
 استخراج صافي التدفقات النقدية :  -5-2-6
قات النقديىة مىن مختلىف الأنشىطة (التشىغيلية والاسىتثمارية والتمويليىة) وهىو مىا يجىب أن يتسىاوى يتم جمىع التىدف   
مىع التغيىر فىي النقديىة ومىا يعادلهىا، إذ يجمىع الرصىيد إلىى النقديىة ومىا يعادلهىا فىي أول المىدة ليتطىابق مىع رصىيد 
 النقدية وما يعادلها في آخر المدة.
 طرق عرض جدول سيولة الخزينة: -7
نص النظام المحاسبي المالي على تقديم تىدفقات الأمىوال الناتجىة عىن الأنشىطة العملياتيىة إمىا بطريقىة مباشىرة     
) المتعلىىق بهىىذه القائمىىة قىىد تىىرك للوحىىدات الاقتصىىادية حريىىة 7، علمىىًا أن المعيىىار الىىدولي رقىىم (1أو غيىىر مباشىىرة
قىة المباشىرة لمىا يمكىن أن تىوفره هىذه الطريقىة مىن ، وان كان أشار ضىمنا لإتبىاع الطرياستخدام أي من الطريقتين
معلومىىات مفيىىدة عنىىد تقىىدير التىىدفقات النقديىىة المسىىتقبلية، إضىىافة إلىىى إتباعهىىا نفىىس المىىنهج فىىي عىىرض التىىدفقات 
 .2النقدية للأنشطة المختلفة عبر المقارنة بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة
 :شرةالطريقة المبا -1-7
يتوجىب علىى المؤسسىة توليىد الفىوائض اعتمىادا علىى دورة الاسىتغلال، واعتبىار دورتىي الاسىتدانة والتمويىل ملجىأ    
اسىىتثنائي يىىتم اللجىىوء إليىىه فقىىط فىىي حىىال عىىدم تمكىىن النشىىاط مىىن تمويىىل نفسىىه ذاتيىىا، وعليىىه يمكىىن اسىىتخدامه فىىي 
تي تتميز بشح في الموارد الماليىة وضىعف فىي الإقبىال المؤسسات التي تنشط في الاقتصاديات غير الرأسمالية وال
 .3على الاستثمار
                                           
 .62)، ص3. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،19الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الجريدة  1
مىن بىين مجموعىة مىن البىدائل بنىاء علىى  لقائمىة التىدفقات النقديىة يىل المركىز النقىدي للمؤسسىة الاقتصىادية واختيىار الطريقىة المناسىبةيمكىن للمحلىل المىالي تحل 
 متطلبات التحليل ووفق الظروف الاقتصادية والمالية المحيطة بالمؤسسة محل الدراسة.
 .002مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 2
لجدول تدفقات الخزينة،  الطريقة المباشرة وهي الطريقة المرجعية الموصى بها كيفية عرض ) 7SAIالمعيار( بالتوافق مع دد النظام المحاسبي والماليح 
 وتتضمن: 
 إظهار العناصر الرئيسية لدخول وخروج النقدية الإجمالية (زبائن، موردين، ضرائب...) لتحديد التدفق النقدي الصافي. •
 ب هذا التدفق النقدي الصافي مع النتيجة قبل الضرائب للفترة المعنية.تقري •
 .62)، ص3. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،91الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الجريدة أنظر: 
 .202صيوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق،  3
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وفق هذه الطريقة يتم تحديد ارثار النقدية لكل بند من بنود قائمة الدخل التي تعكس الأنشطة التشىغيلية، وهىذا    
قائمىة الىدخل" ، لىذا يطلىق علىى هىذه الطريقىة "بطريقىة 1يسىتلزم تطبيىق الأسىاس النقىدي بىدًلا مىن أسىاس الاسىتحقاق
حيىىث يىىتم التعىىديل ليشىىمل كىىل بنىىود قائمىىة الىىدخل ذات الصىىلة بالنشىىاط التشىىغيلي (المبيعىىات ، تكلفىىة المبيعىىىات، 
إيجاد  ٕ ، ويتم ذلك من خلال حصر بنود النقدية المقبوضة والمدفوعة للأنشطة التشغيلية و2المصاريف التشغيلية)
 .3النشاط التشغيلي وهو بذلك يتجاهل صافي الربح المحاسبياعتباره صافي التدفق النقدي من  ٕ الفرق بينهما و
من خلال جدول تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة    يتم حساب صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية  
 :4من خلال العلاقة التالية
 )  EBEالفائض الإجمالي للاستغلال (  = صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 
 ) RFBالتغير في احتياج رأس المال العامل(  -                                                  
 المنتجات والأعباء الأخرى التي تؤثر في الخزينة                                                     
 :5يتم حساب العناصر الجزئية كما يلي
 العملاء  -) CTT=  صافي المبيعات متضمنة للرسم(    بائنتحصيلات مقبوضة من الز  •
 موردو المخزونات    -) CTT=  المشتريات متضمنة للرسم(مبالغ مدفوعة لموردي المخزونات •
الرسم على القيمة المضافة المسترجع )+ 06(حى/المشتريات المستهلكة=                                
 موردو المخزونات    -ون المخز    + على المشتريات
)+ الرسم 26)+ الخدمات الخارجية الأخرى(حى/16الخدمات الخارجية (حى/ =مبالغ مدفوعة لموردي الخدمات •
 موردو  الخدمات  –على القيمة المضافة المسترجع على الخدمات 
 حساب المستخدمون والحسابات  –) 36أعباء المستخدمين(حى/ =مبالغ مدفوعة للمستخدمين  •
 )34(حى/حساب الهيئات الاجتماعية والحسابات الملحقة  –) 24الملحقة(حى/
 المصروفات التشغيلية الأخرى المدفوعة  =  مصروفات التشغيل الأخرى  •
 المصروفات المدفوعة مقدما      +                                                                                        
 المصروفات مستحقة الدفع     -                                          
 المصروفات غير النقدية(الاهتلاكات، والمخصصات...)  -                                               
 الإيرادات الأخرى المحصلة   =     الإيرادات الأخرى  •
 المقبوضة مقدما   لإيرادات الأخرى ا    +                               
 الإيرادات الأخرى المستحقة غير المقبوضة     -                              
                                           
 .612ص ،0102انات المحاسبية، دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الخامسة، محمود عبد الحليم الخلايله، التحليل المالي باستخدام البي 1
 .002مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 2
، الأردن، ، عمىانعبد الناصر نور، إبراهيم صيام، وليد زكريا الخداش، حسام الدين مصطفى، أصول المحاسبة المالية، دار المسىيرة للنشىر والتوزيىع والطباعىة 3
 .872، الجزء الثاني، ص0102
 .371 egap ,0002 ,noitasinagro d snoitidé ,erèicnaniF noitseg aL ,nituH évreH7
 الجزائريىة الاقتصىادية والمؤسسىة الدوليىة المحاسىبة معىايير حىول: وطنىي ملتقىىأحمىد طرطىار، شىوقي جبىاري، الإفصىىاح المحاسىبي فىي قائمىة تىدفقات الخزينىة،  5
 .31، ص0102 ماي  62-52، المركز الجامعي سوق أهراس، والتطبيق التوافق لباتمتط
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 الإيرادات غير النقدية (استرجاع خسائر القيمة والمؤونات...)   -                                  
 وبصورة أوضح عن ارثار النقدية لأوجه النشاط تتميز هذه الطريقة بأنها توفر معلومات أكثر تفصيلا ً   
التشغيلي للوحدة فهي أكثر فائدة في تقييم الوضع النقدي المستقبلي، وتحديد مدى قدرة الوحدة الاقتصادية على 
مقابلة احتياجاتها النقدية المختلفة، ولكن يعاب عليها أنها تستلزم عمليات محاسبية إضافية لأن معظم الأرقام 
 .1بية تعتمد على أساس الاستحقاق وليس النقديالمحاس
 :الطريقة غير المباشرة -2-7
 يتم بموجب هذه الطريقة تحديد صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية عن طريق إجراء تعديلات على   
 صافي الربح المستخرج من قائمة الدخل لأنه معد على أساس الاستحقاق وليس الأساس النقدي. 
 تميز الطريقة غير المباشرة بما يلي:ت   
 تقىدم معلومىات تسىاعد مسىتخدمي القىىوائم الماليىة فىي معرفىة كيفيىة الانتقىىال مىن الأرقىام المحاسىبية وفىىق •
 أساس الاستحقاق إلى تدفقات نقدية داخلة وخارجة وفق الأساس النقدي؛
دفقات النقديىىة، وبىىذلك صىىافي التىى تمكىىن مىىن معرفىىة أسىىباب الاخىىتلاف بىىين أرقىىام صىىافي الىىربح وأرقىىام •
بحيث يوفر لهم معلومات عن  يكتسب مستخدمي تلك القوائم القدرة على تحويل وتعديل التقارير المالية
 ؛2التدفقات النقدية لعدد من المدد الزمنية تكفي لعمل تنبؤات على أساس سليم
 توفر ربطًا مفيدًا بين كل من قائمة الدخل وقائمة المركز المالي؛ •
كلفىىة إعىىدادها  ر الطىرق شىىيوعًا فىىي الاسىتخدام العملىىي وذلىىك لأنهىا أسىىهل وكلفىىة إعىدادها تكىىون أقىىل مىنتعتبىر أكثىى
 .3بالطريقة المباشرة
يمكىىن اسىىتعمال الطريقىىة غيىىر المباشىىرة لحسىىاب التىىدفقات النقديىىة للأنشىىطة التشىىغيلية وذلىىك مىىن خىىلال صىىافي    
 :4حلتين على النحو التاليالربح أو الخسارة والذي يتم تسويته أو تعديله على مر 
 
  المرحلة الأولى: •
 بارتي: (النتيجة الصافية)وهي تتعلق بتعديل صافي الربح أو الخسائر
البنود ذات الطبيعة غير النقدية مثل:الإهلاك والمخصصات والضرائب المؤجلة وأرباح وخسائر العملات  ✓
 تعتبر هذه البنود تدفقات الأجنبية غير المحققة وأرباح الشركات غير الموزعة... حيث لا
                                           
 .922، الطبعة الأولى، ص0991عباس مهدي الشيرازي، نظرية المحاسبة، ذات السلاسل للطباعة والنشر والتوزيع، الكويت،  1
 لنتيجة الصافية للسنة المالية مع الأخذ بالحسبان:ترتكز الطريقة غير المباشرة على تصحيح وتسوية ا حسب النظام المحاسبي والمالي 
 أثار المعاملات دون التأثير في الخزينة (الاهتلاكات، تغيرات الزبائن، المحزونات، تغيرات الموردين...)؛ •
 التفاوتات أو التسويات (الضرائب مؤجلة)؛ •
 ائدة أو الناقصة) وهذه التدفقات تقدم كلا على حدا.التدفقات المالية المرتبطة بأنشطة الاستثمار أو التمويل(قيمة التنازل الز  •
 .62)، ص3. 042(المادة:  ، مرجع ساب ،91الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الجريدة أنظر:  
 .922عباس مهدي الشيرازي، مرجع سابق، ص 2
 .82، ص6991ر، عمان، الأردن، نعيم حسين دهم ، قائمة التدفقات النقدية من الناحية العلمية والعملية، مطبعة النو  3
 .392أمين السيد احمد لطفي، مرجع سابق، ص  4
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 نقدية لأنها لا تتطلب تدفقات نقدية داخلة أو خارجة؛     
المقبوضات والمدفوعات الناتجة عن أنشطة الاستثمار أو التمويل مثل الفوائد التمويلية حيث أنها تخص  ✓
ر بيىىىع النشىىىاط التمىىىويلي ولىىىيس التشىىىغيلي،وكذلك أربىىىاح أو خسىىىائر بيىىىع أصىىىول ثابتىىىة أو أربىىىاح أو خسىىىائ
اسىىىتثمارات ماليىىىة لأنهىىىا تخىىىص النشىىىاط الاسىىىتثماري وذلىىىك حتىىىى لا يحىىىدأ ازدواج فىىىي حسىىىاب التىىىدفقات 
النقدية وتكون محصلة المرحلة الأولى هو الوصىول لصىافي الىربح قبىل التغيىرات فىي رأس المىال العامىل، 
 .)FAC(قدرة المؤسسة على التمويل الذاتي أي تحديد 
(النتيجة  رأس المىىال العامىىل (قىىدرة التمويىىل الىىذاتي)= صىىافي الىىربح أو الخسىىارة صىىافي الىىربح قبىىل التغيىىرات فىىي
 الصافية)
 الأعباء غير المدفوعة+                                                                          
  باء الاستثمارية والتمويليةالأع +                                                                         
  الإيرادات غير المحصلة -                                                                         
 الإيرادات الاستثمارية والتمويلية -                                                                         
 المرحلة الثانية: •
ي تتعلىىق بتعىىديل صىىافي الىىربح أو الخسىىارة الىىذي تىىم الوصىىول إليىىه فىىي المرحلىىة السىىابقة بالتسىىويات المتعلقىىة وهىى   
بىىرأس المىىال العامىىل "بخىىلاف النقديىىة" أي بىىالتغيرات بىىين أرصىىدة الأصىىول المتداولىىة والخصىىوم المتداولىىة فىىي أول 
 وآخر المدة.
الربح قبل التغيرات في رأس المىال العامىل (قىدرة التمويىل صافي   =صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
 الذاتي)
الأصىول  ( التغير في احتياج رأس المال العامل  RFB  -                                               
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   الخصوم المتداولة)   -المتداولة 
يمكىىن توضىىيح مراحىىل الطريقىىة غيىىر المباشىىرة لحسىىاب صىىافي التىىدفق النقىىدي مىىن الأنشىىطة التشىىغيلية مىىن خىىلال 
 الجدول التالي:
 ): الطريقة غير المباشرة لحساب صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية20جدول رقم (
 البيىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىان
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 صافي الربح أو الخسارة  
 باء غير المدفوعةتضاف: الأع
 مخصصات الاهتلاكات •
 خسائر القيمة عن انخفاض عناصر الأصول  •
 مؤونات الأخطار والأعباء •
 تطرح: الإيرادات غير المحصلة
 )        FACالمرحلة الأولى (       تخفيض أو إلغاء خسائر القيمة                     •
 تخفيض أو إلغاء المؤونات •
 والتمويلية تضاف: الأعباء الاستثمارية
 خسائر التنازل عن الأصول  •
 نواقص إعادة تقييم الأصول  •
 تطرح: الإيرادات الاستثمارية والتمويلية
 أرباح التنازل عن الأصول  •
 فوائض إعادة تقييم الأصول  •
 )          FACصافي الربح قبل التغيرات في رأس المال العامل (قدرة التمويل الذاتي
 تضاف:
 المتداولة(ما عدا النقدية وما في حكمها)                                         النقص في الأصول •
 الزيادة في الالتزامات المتداولة(ماعدا الديون المالية قصيرة الأجل)      •
                                                                                                                                                           RFB                                                                                  تطرح:
 الزيادة في الأصول المتداولة(ما عدا النقدية وما في حكمها)     •
 يرة الأجل)                                                                                         النقص في الالتزامات المتداولة (ماعدا الديون المالية قص •
     A  صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
 بالاعتماد على عدة مصادر الباحثالمصدر: من إعداد 
 ةجدول تغير الأموال الخاصفي  العرض والإفصاحالمطلب الرابع: 
في السابق لم تجد هذه القائمة الاهتمام المناسب من طرف مستخدمي الكشىوف الماليىة، حيىث كانىت تقىدم فىي    
نهاية الدورة المالية ضمن الملحق في جدول يبين تطور الأموال الخاصىة، ومىع تطىور عمليىات وطىرق الاسىتثمار 
لية الخاصة بتغير الأمىوال الخاصىة ممىا توجىب والتمويل وظهور أدوات مالية جديدة ازدادت أهمية المعلومات الما
الإفصاح عنها في قائمة مستقلة ضىمن القىوائم الماليىة، يىتم مىن خلالهىا تحديىد مصىادر التغيىرات الىواردة علىى كىل 
) الخىاص 1SAIالعناصر المكونة للأموال الخاصة خلال الدورة المالية، وهذا ما أكد عليه المعيار الىدولي الأول(
 المالية . بعرض التقارير
 :مفهوم جدول تغير الأموال الخاصة -1
عرف النظام المحاسبي المالي قائمة تغيرات راوس الأموال الخاصىة بأنهىا تشىكل تحلىيلا للحركىات التىي أثىرت    
 .1في كل فصل من الفصول التي تتشكل منها راوس الأموال الخاصة للمؤسسة خلال السنة المالية
                                           
 في المعايير المحاسبية الدولية بى: جدول التغيرات في حقوق الملكية. جدول تغير الأموال الخاصةيصطلح على تسمية  
 .62ص)، 1. 052(المادة:  ، مرجع ساب ،19الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الجريدة  1
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ل الخاصىة حلقىة وصىل بىين الميزانيىة وحسىاب النتىائج، فهىو يقىوم علىى أسىاس تحليىل يعتبىر جىدول تغيىر الأمىوا   
حركىىة كىىل العناصىىر المكونىىة والمىىؤثرة علىىى الأمىىوال الخاصىىة أثنىىاء الىىدورة الماليىىة، ويسىىمح بىىالتعرف علىىى النتيجىىة 
 الصافية للسنة المالية، وتحديد الأعباء والنواتج المحملة مباشرة إلى الأموال الخاصة.
 أهمية جدول تغير الأموال الخاصة: -2
 تكمن أهمية جدول تغير الأموال الخاصة في ما يلي:   
 تحديد النتيجة الصافية الناتجة عن أنشطة المؤسسة خلال الدورة؛ •
 الربط بين الميزانية وحساب النتائج من خلال دمج نتيجة الدورة المالية مع رأس المال؛ •
 مختلف العناصر التي تتكون منها؛معرفة مقدار راوس الأموال الخاصة و  •
 تحديد قيمة التغير في الأموال الخاصة بين بداية ونهاية الدورة المالية؛ •
 تحديد أثر تغيير الطرق المحاسبية وتصحيح الأخطاء على الأموال الخاصة؛ •
 التعرف على بنود المكاسب والخسائر التي تم الاعتراف بها مباشرة في حقوق الملكية؛ •
 والتغير في الأرباح المحتجزة؛ رباح الموزعةبيان حصص الأ •
تغيرات الأموال الخاصة غير المرتبطة بالنتيجة، والمتمثلة في تغيرات رأسمال النقدي عىن طريىق إصىدار  •
 تحويل الالتزامات لأسهم؛ أو الأسهم 
 بيان التغيرات في علاوات الإصدار، الاحتياطات. •
 تغير الأموال الخاصة: المعلومات الواجب الإفصاح عنها في جدول -3
نىىص النظىىام المحاسىىبي المىىالي علىىى ضىىرورة الإفصىىاح فىىي هىىذا الجىىدول عىىن المعلومىىات التىىي تخىىص الحركىىات 
 :1الخاصة بالعناصر التالية
 النتيجة الصافية للسنة المالية؛ •
 تغييرات الطريقة المحاسبية وتصحيحات الأخطاء المسجل تأثيرها مباشرة كراوس أموال؛ •
 لأعباء المسجلة مباشرة في راوس الأموال الخاصة ضمن إطار تصحيح أخطاء هامة؛المنتجات وا •
 عمليات الرسملة (الارتفاع، الانخفاض، التسديد....)؛ •
 توزيع النتيجة والتخصيصات المقررة خلال السنة المالية. •
 عرض جدول تغير الأموال الخاصة: -4
 لذي حدأ على مختلف العناصر التي يتكون منها يتضمن جدول تغير الأموال الخاصة تحديد التغير ا   
 وتشمل البنود التالية:     
 رأسمال المؤسسة؛ •
 علاوة الإصدار؛ •
 فارق التقييم وإعادة التقييم؛ •
 الاحتياطات والنتيجة؛ •
                                           
 .72-62)، ص3. 042السابق، (المادة: المرجع  1
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 يتضمن إعداد وعرض جدول تغير الأموال الخاصة العناصر التالية:   
 تغيير الطريقة المحاسبية: -1-4
المحاسىىىىبي المىىىىالي علىىىىى أن تغييىىىىرات الطىىىىرق المحاسىىىىبية تخىىىىص تعىىىىديلات المبىىىىادم، والأسىىىىس، نىىىىص النظىىىىام    
والاتفاقيىات، والقواعىد والممارسىات الخصوصىية التىي تطبقهىا أي مؤسسىة لإعىداد وتقىديم قوائمهىا الماليىة، ولا يعمىد 
كىىان يسىىمح بنىىوع مىىن إلىىى تغييىىر طريقىىة محاسىىبية إلا إذا كىىان هىىذا التغييىىر مفروضىىا فىىي إطىىار تنظىىيم جديىىد أو 
، لىىذا يجىىب تعىىديل بنىىود حسىىابات الأمىىوال الخاصىىة 1التحسىىين فىىي عمليىىة تقىىديم القىىوائم الماليىىة للمؤسسىىة المعنيىىة
 المعنية بأثر التغيرات في السياسات المحاسبية.
 تصحيح الأخطاء الهامة: -2-4
يىىة أو أكثىىر نتيجىىة خطىىا فىىي اسىىتخدام يقصىىد بالأخطىىاء إلغىىاء بنىىود مىىن القىىوائم الماليىىة أو عىىدم ذكرهىىا لفتىىرة مال   
 المعلومات أو عدم توفر معلومات صحيحة، ويمكن أن تكون الأخطاء حسابية أو أخطاء في تطبيق السياسات
 .2المحاسبية أو تفسيرها 
لىذا يجىب تحديىد البنىود المعنيىة بعمليىة تصىحيح الأخطىاء والإفصىاح عنهىا، إلىى جانىب تصىحيح بنىود حسىابات    
 صة المعنية بأثر الأخطاء المرتكبة.الأموال الخا
 إعادة تقييم التثبيتات: -3-4
وفىق قواعىد إعىادة التقيىيم التىي نىص عليهىا النظىام المحاسىبي المىالي، يمكىن إعىادة تقيىيم التثبيتىات حسىب قيمتهىا   
 الحقيقية(القيمة العادلة)، وتقيد في شكل راوس أموال خاصة تحت عنوان فارق إعادة التقييم.
 رباح أو الخسائر غير المدرجة في حساب النتائج:الأ -4-4
يجىىب تحديىىد قيمىىة المكاسىىب أو الخسىىائر التىىي لا تظهىىر كمنتوجىىات أو أعبىىاء فىىي حسىىاب النتىىائج والتىىي ترحىىل   
 مباشرة إلى حسابات الأموال الخاصة.
 الحصص المدفوعة: -5-4
وجهىة بغىرض الاحتيىاط، وتظهىر تحىت تمثىل تخصىيص الأربىاح المحققىة وبيىان الحصىص الموزعىة منهىا أو الم   
 عمود الاحتياطات والنتائج.
 زيادة رأس المال: -6-4
 في حالة رفع رأس المال النقدي عن طريق إصدار أسهم جديدة قد تكون الزيادة بعلاوة إصدار أو بدونها،    
 وة الإصدار.لذا يتم إظهار قيمة الزيادة تحت عمود رأس المال أما قيمة العلاوة فتظهر تحت عمود علا
 تحديد صافي نتيجة السنة المالية: -7-4
بعىد تغييىر بنىود الأمىوال الخاصىة، يىتم تحديىد النتيجىة الصىافية المسىتخرجة مىن خىلال حسىاب النتىائج، وتعىديلها   
 بأثر التغيرات السابقة.
 المطلب الخامس:  العرض والإفصاح في ملحق الكشوف المالية
                                           
 .12)، ص 3. 831و  2. 831المرجع السابق، (المادة:  1
 .75، ص4102مختصر المعايير المحاسبية الدولية، خالد جمال الجعارات، مطبعة جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  2
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وثيقة تلخيصية، ويعد جزء من الكشوف المالية، يسمح بتقىديم تفسىيرات ضىرورية يعتبر ملحق الكشوف المالية    
ومكملىىة للمعلومىىات الموجىىودة فىىي الكشىىىوف الماليىىة الأخىىرى كالميزانيىىة وحسىىىاب النتىىائج  وجىىدول سىىيولة الخزينىىىة 
 .1وجدول تغير الأموال الخاصة من أجل فهمها بشكل أفضل
 أهمية ملحق الكشوف المالية: -1 
 ي الملحق على معلومات مالية هامة ذات دلالة تسمح لمستخدمي الكشوف المالية بالتعرف على:يحتو    
 القواعد والطرق المحاسبية المستعملة ومعايير التقييم التي تم على ضوئها إعداد الكشوف المالية؛ •
 تقديم معلومات إضافية حول نشاط المؤسسة كمتوسط عدد المستخدمين، قطاعات النشاط...؛ •
 ديم معلومات جزئية ومفصلة حول العديد من بنود الكشوف المالية تبعا لأهميتها؛تق •
 تقديم التفسيرات اللازمة لفهم الكشوف المالية بطريقة منظمة تسمح بمقارنتها مع الفترات السابقة. •
 المعلومات الواجب الإفصاح عنها في ملحق الكشوف المالية: -2 
 :2ع عرض البيانات في الملحق لشرطين هماحسب النظام المحاسبي المالي يخض  
 يكون العنصر ذو أهمية نسبية، أي أن إغفاله وعدم الإفصاح عنه قد يؤدي إلى اتخاذ قرارات خاطئة؛ ✓
 أن تكون المعلومات المتعلقة بهذا العنصر ملائمة ومفيدة لفهم العمليات الواردة في الكشوف المالية. ✓
 :3ومات التاليةيتضمن ملحق الكشوف المالية المعل   
 القواعد والطرق المحاسبية المعتمدة لمسك المحاسبة وإعداد الكشوف المالية:   -1-2
الطىىىرق المحاسىىىبية المعتمىىىدة فىىىي إدراج وتقيىىىيم العناصىىىر الماليىىىة، وبيىىىان طىىىرق التقيىىىيم الإفصىىىاح عىىن تتضىىىمن و   
 المطبقة لا سيما: الاهتلاكات، سندات المساهمة، المخزونات.
 إعلام ضرورية لفهم الكشوف المالية:  مكملات -2-2
تتضمن كل المعلومات المكملة والتي تسمح بقىراءة وفهىم محتىوى الكشىوف الماليىة بشىكل أفضىل، والتىي تسىاهم    
 في تقديم صورة أوضح وأكثر تفصيلا عن الوضعية المالية للمؤسسة.
 المعلومات الخاصة بالمعاملات مع الكيانات المشتركة: -3-2
 ، إلى %02الافصاح عن كل المعلومات المتعلقة بالشركات التي تساهم فيها المؤسسة بأكثر من  تتضمن   
 عناصر التثبيتات والديون والأعباء والمنتوجات الخاصة بالمؤسسة الأم والفروع التابعة لها جانب بيان 
 والكيانات المشاركة...الخ.  
 عض العمليات الخاصة:المعلومات ذات الطابع العام أو المتعلقة بب -4-2
 تتضمن المعلومات التالية:   
 البيانات الخاصة بشركات المساهمة (عدد الأسهم وقيمتها وتطورها وبيان الحقوق المتعلقة بها...)؛ •
 حصص الأرباح الموزعة على الأسهم العادية والممتازة؛ •
                                           
 .83ص ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1
 .72)، ص1. 062المرجع السابق، (المادة:  2
 .14-83المرجع السابق، ص 3
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 متوسط عدد المستخدمين؛ •
 ؛تحليل العناصر حسب كل قطاع نشاط أو قطاع جغرافي •
 بيان الالتزامات المالية المضمونة وغيرها؛ •
 الافصاح عن المخاطر والخسائر المحتملة وغير القابلة للقياس ولم تكون لها مؤونة. •
 الجداول المالية الواردة في الملحق: -3
قىىدم النظىىام المحاسىىبي المىىالي ضىىمن ملحىىق الكشىىوف الماليىىة نمىىاذج لعىىدد مىىن الجىىداول الماليىىة والتىىي تفيىىد فىىي    
تقىىديم فهىىم أفضىىل للكشىىوف الماليىىة، كمىىا تبىىين بالتفصىىيل حركىىة بعىىض البنىىود الهامىىة الىىواردة بشىىكل مختصىىر فىىي 
 الكشوف المالية الأصلية.




نسىخة محاسىبية وماليىة حديثىة ومطىورة مسىايرة للتحىولات والتوجهىات الاقتصىادية  يمثل النظام المحاسبي المالي   
للمعىىىىايير  يجسىىىىد التوافىىىق والتوحيىىىىد المحاسىىىىبي الىىىىدولي مىىىىن خىىىىلال مرجعيتىىىىه الأساسىىىىية وتبنيىىىىهالوطنيىىىىة والدوليىىىىة، 
 ).SRFI ,SAIالمحاسبية الدولية (
 نستخلص ما يلي: من خلال دراسة مختلف الأسس والقواعد التي يقوم عليها النظام المحاسبي المالي
والقىىىانوني للممارسىىىة المحاسىىىبية فىىىي  يجسىىىد النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي النضىىىج الفكىىىري والتطىىىور التىىىاريخي •
الجزائىر، ويشىمل هىذا التطىور الإطىار المفىاهيمي والجانىب التطبيقىي بهىدف زيىادة فعاليىة دور المحاسىبة فىي 
التسىىيير المىىالي الحىىديث للمؤسسىىة وتجىىاوز دورهىىا التقليىىدي المحىىدود كىىأداة جبائيىىة، وتوسىىيع نطىىاق أهىىدافها 
 مؤسسة وعلى رأسهم المستثمرين؛لخدمة مختلف الأطراف ذوي العلاقة بال
يعتبر النظام المحاسبي المالي نظاما لإنتاج وتنظيم المعلومات المالية، يسعى لتحقيق هدف أساسي يتمثل  •
 ؛عن الوضعية المالية للمؤسسة في تقديم صورة صادقة
ين تخىىىز يقىىىوم النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي علىىىى مجموعىىىة مىىىن الفىىىروض والمبىىىادم المحاسىىىبية، تسىىىمح لىىىه ب   •
 معطيات قاعدية وتصنيفها وتقييمها وتسجيلها، وعرضها في شكل كشوف مالية؛
للوضىىعية  الصىىورة الصىىادقةتعتبىىر الكشىىوف الماليىىة الأداة المحاسىىبية الأساسىىية التىىي تعكىىس وتجسىىد مبىىدأ   •
 المالية نظرا لما تحتويه من معلومات مالية شاملة ومفصلة؛
، قية معطيىىات الواقىىع الاقتصىىادي علىىى مظىىاهر الشىىكل القىىانونيوفىىق مبىىدأ أسىىبالكشىىوف الماليىىة يىىتم إعىىداد   •
 ويعتبر هذا المبدأ من بين الإضافات المالية الأساسية في النظام المحاسبي المالي؛ 
قاعىدة البيانىات التىي يمكىن الانطىلاق منهىا فىي المادة الأولية و الواردة في الكشوف المالية تعتبر المعلومات  •
 ذا يجب أن تتوفر فيها الخصائص النوعية للمعلومات كالملائمة والموثوقية؛، لعملية التحليل المالي
النظىىام تمثىىل قواعىىد الإدراج والتقيىىيم، العىىرض والإفصىىاح أهىىم الأسىىس والميكانيزمىىات التىىي تىىربط مخرجىىات  •
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 الكشوف المالية بعملية التحليل المالي؛المحاسبي المالي ممثلة في 
الكشىىوف إعىىداد عنصىىرا أساسىىيا فىىي  النظىىام المحاسىىبي المىىالي وفىىق قواعىىد يمثىىل إدراج وتقيىىيم البنىىود الماليىىة •
بحيىث كلمىا كانىت طىىرق التقيىيم دقيقىة وملائمىة كلمىا انعكىىس ذلىك علىى مصىداقية الكشىوف الماليىىة  الماليىة،
 التي يتم عرضها وعلى ملائمة المعلومات الواردة فيها لخدمة أغراض التحليل المالي؛
د المالية كقاعدة عامة على التكلفة التاريخية مع إمكانية مراجعة وإعادة تقييم بعض ترتكز طريقة تقييم البنو  •
 البنود في حالة توفر شروط معينة باستعمال طرق أخرى كالقيمة الحقيقية، قيمة المنفعة...؛
سىمح تمثىل طريقىة القيمىة الحقيقية(العادلىة) نقلىة نوعيىة فىي مجىال التقيىيم لخدمىة أغىراض التحليىل المىالي، وي •
تطبيقهىىا بتجسىىيد مبىىدأ الصىىورة الصىىادقة وذلىىك ب ظهىىار بنىىود الكشىىوف الماليىىة بقيمتهىىا الحقيقيىىة، ممىىا يجعىىل 
 نتائج التحليل المالي أكثر كفاءة ومصداقية في بيان حقيقة الوضعية المالية للمؤسسة؛
افية مىن خىلال في إعداد الكشوف المالية على تقديم مسىتوى عىال مىن الشىف النظام المحاسبي الماليحرص  •
 العلاقة اختيار أسلوب العرض المناسب والإفصاح عن كل المعلومات المالية الهامة والملائمة وذات
 والتي تؤثر على قرارات مستخدمي الكشوف المالية؛ بالوضعية المالية للمؤسسة    
ام المحاسىىبي تعتبىىر طريقىىة تقيىىيم وعىىرض وتبويىىب عناصىىر الميزانيىىة مىىن أهىىم المسىىاهمات التىىي قىىدمها النظىى •
هىذا التبويىب بتطبيىق مختلىف أسىاليب التحليىل بشىكل مباشىر المالي في مجال التحليل المالي، حيىث يسىمح 
 وتقييم أدائها المالي وقياس مستوى توازناتها المالية؛ لتشخيص وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة
قارنتهىا مىع مؤسسىات أخىرى، إلىى يسىمح عىرض الميزانيىة بمراقبىة تطىور واتجىاه المركىز المىالي للمؤسسىة وم •
 والتعرف على بنية الهيكل المالي وتقييم قدرتها الائتمانية؛تقييم السيولة والمرونة المالية، جانب 
إمكانيىة تحليىل الميزانيىة وفىق المعيىار الىوظيفي ممىا يتىيح التعىرف علىى تخصيصىات المىوارد والاسىتخدامات  •
 ة للمؤسسة(تمويل، استثمار، استغلال)؛وتحليل توازنها المالي حسب الدورات الوظيفي
بغرض زيادة مستوى الافصاح حول أنشىطة وضع النظام المحاسبي المالي طريقتين لعرض حساب النتائج  •
 المؤسسة وعناصر الدخل وقياس النتائج المحققة بطرق تحليلية مختلفة تساعد على اتخاذ القرار؛
بىىاء حسىىب طبيعتهىىا لتحديىىد النتيجىىة الصىىافية يمكىىن عىىرض حسىىاب النتىىائج حسىىب الطبيعىىة بتصىىنيف الأع •
 التي أدت إلى تحقيقها؛وتحديد مكونات الأنشطة  النتائج الجزئية والتعرف على مصادربشكل متدرج 
بتقيىىيم القىىوة الايراديىىة للمؤسسىىة وتقيىىيم أدائهىىا المىىالي وذلىىك بتحليىىل حسىىاب النتىىائج حسىىب الطبيعىىة يسىىمح  •
نتاجيىة، الربحيىة، المردوديىة الماليىة والاقتصىادية، بالإضىافة إلىى إمكانيىة مجالات الأداء التالية: النشاط، الا
 التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية لهذا الأداء؛
يكىون ب عىادة تصىنيف الأعبىاء حسىب وظيفتهىا، ممىا يسىمح بالحصىول  حساب النتائج حسب الوظيفىةإعداد  •
 ا حول وظائف ونتائج المؤسسة؛على نتائج محاسبية وتحليلية تمّكن من تقديم معلومات أكثر عمق
يمثل جدول سيولة الخزينة أهم الكشوف المميىزة فىي النظىام المحاسىبي المىالي، وتعىد المعلومىات الىواردة فىي  •
هىىذا الجىىدول مىىادة أساسىىية فىىي التحليىىل المىىالي تسىىمح بتحديىىد مصىىادر النقديىىة واسىىتخداماتها وتغيراتهىىا كمىىا 
لمركىىز النقىىدي للمؤسسىىة مىىن خىىلال تحليىىل مىىالي أكثىىر عمقىىا كىىأداة فعالىىة فىىي التشىىخيص الىىدقيق لتسىىتخدم 
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 لمكونات وتغيرات عنصر الخزينة؛
يعتبىر جىدول تغيىر الأمىوال الخاصىة حلقىة ربىط تجمىع بىين الميزانيىة وحسىاب النتىائج، يسىمح بتحليىل حركىة  •
الكشوف الماليىة تغير العناصر المؤثرة والمكونة للأموال الخاصة أثناء الدورة المالية، مما يمّكن مستخدمي 
 وبالأخص المستثمرين من اتخاذ مختلف القرارات الاستثمارية والتمويلية؛
ممىىا سىىىبق يمكىىىن اعتبىىىار النظىىىام المحاسىىبي المىىىالي قاعىىدة أساسىىية مولىىدة للبيانىىىات والمعلومىىىات المحاسىىىبية  •
تحليىل الملائمىة بشىكل موثىق ومتجىدد، وهىو يعمىل علىى تغذيىة ودعىم مصىادر المعلومىات المسىتخدمة فىي ال








      
 المفاهيمي للتحليل
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   المالي 
 تمهيد:
الثلاثينىات مىن القىرن  يعتبر ظهور التحليىل المالىىي وليىدًا للظىروف الاقتصىادية والماليىة التىي نشىىأت فىي مطلىع    
الماضىي، وهىي الفتىرة التىي تميىزت بالكسىاد الكبيىر الىذي سىاد الولايىات المتحىدة الأمريكيىة، والىذي أدى إلىى إفىلاس 
العديد مىن ابىرز الشىركات الاقتصىادية وذلىك بسىبب الكشىف عىن بعىض عمليىات الغى  والتلاعىب المحاسىبي التىي 
عامىة، الأمىر الىذي أضىر بالمسىاهمين والمقرضىين علىى حىد سىواء، مارستها بعض إدارات الشركات ذات الملكية ال
واستوجب تدخل المشىرّعع القىانوني، وذلىك مىن خىلال فىرض نشىر المعلومىات الماليىة الدقيقىة والمفصىلة عىن الوضىع 
المىالي الحقيقىي لمثىل هىذه الشىركات، وقىد أدى نشىر هىذه المعلومىات إلىى ظهىور وظيفىة جديىدة لىلإدارة الماليىة فىي 
لفترة، وهي وظيفة التحليل المالي، وقد ظهر التحليل المالي في مراحله الأولى بشكل مبسط معتمدا فىي ذلىك تلك ا
على حساب بعض النسب المالية المباشرة الخاصة بالسيولة أو الاسىتدانة أو الربحيىة...الخ، ليسىاهم فىي ذلىك فىي 
 التنبؤ بشكل ابتدائي بمستقبلها المالي. مقارنة الماضي المالي للشركات مع واقعها المالي الحاضر ومن ثم
ومنىىذ ذلىىك التىىاريخ والتحليىىل المىىالي يكتسىىب مزيىىدًا مىىن الأهميىىة الماليىىة، لمىىا يقدمىىه مىىن معلومىىات متنوعىىة ذات    
دلالة هامة في معظم الحالات التي يتناولها لدى الكثير من مستعمليه وعلى رأسهم إدارة المؤسسة نفسىها، البنىوك 
ائنون، المستثمرون، سماسرة الأوراق المالية، مؤسسىات الدراسىات المتخصصىة...الخ، حيىث اسىتطاع التجارية، الد
التحليىل المىالي خىلال فتىرة زمنيىة قياسىية لىم تتجىاوز الخمسىين عامىا التميىز عىن جميىع العلىوم الاقتصىادية الأخىرى 
الطىىرق والمخرجىىات الخاصىىة ليكىىون لنفسىىه فرعىىا علميىىا مسىىتقلا خاصىىا بىىه معتمىىدا فىىي ذلىىك علىىى بعىىض الأدوات و 
بمختلىىىف فىىىروع العلىىىوم الاقتصىىىادية الأخىىىرى، بالإضىىىافة إلىىىى اعتمىىىاده علىىىى علىىىوم أخىىىرى كالرياضىىىيات والإحصىىىاء 
 والإعلام ارلي والتي ساهمت بشكل واضح في تطوير أساليب التحليل المالي.
اول فىىي هىىذا الفصىىل دراسىىة أهىىم سىىنتنونظىىرا لأهميىىة التحليىىل المىىالي فىىي واقىىع المؤسسىىة الاقتصىىادية المعاصىىرة    
المفىىاهيم والمبىىادم التىىي يقىىوم عليهىىا التحليىىل المىىالي، مىىع بيىىان الأسىىاليب المسىىتخدمة فىىي تطبيقىىه، بالإضىىافة إلىىى 
دراسىة أهميىة النتىائج التىي يقىدمها المحلىل المىالي ودورهىا فىي تزويىد المسىير بكىل المعلومىات المحاسىبية الضىرورية 
ماليىىة الحقيقيىىة للمؤسسىىة الاقتصىىادية وبالتىىالي تعزيىىز نقىىاط القىىوة وتىىدارك نقىىاط بغىىرض التعىىرف علىىى الوضىىعية ال
 الضعف .
 لهذا الغرض قسمنا هذا الفصل إلى المباحث التالية :   
 المبحث الأول : مفهوم التحليل المالي، النشأة، والتطور •
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 المبحث الثاني: أهمية، أهداف، واستعمالات التحليل المالي •
 لجهات المستفيدة من التحليل الماليالمبحث الثالث: ا •
 المبحث الرابع: مقومات، محددات، وبيئة التحليل المالي •
 المبحث الخامس: وظائف، معايير، وأنواع التحليل المالي •
 المبحث السادس: المعلومات الواجب توفرها في التحليل المالي ومحدداتها •
 المبحث السابع: منهجية،أساليب، ومحاور التحليل المالي •
 المبحث الأول : مفهوم التحليل المالي، النشأة، والتطور  
ازدادت أهمية التحليل المالي في ظل التوسع الكبير في مشاريع الأعمال والاستثمارات التي تقوم بها الشركات    
فىي عالمنىا المعاصىر، والىذي أصىبح يسىاهم بشىكل فعىال فىي تفسىير نتىائج هىذه الشىركات وتحديىد أسىباب مشىاكلها 
مالية وتقديم التوصيات المناسبة لمستخدمي المعلومات لاتخىاذ القىرارات الماليىة الملائمىة فىي ظىل عىالم احتىدمت ال
فيه المنافسة وازدادت حالات عدم التأكد، ولذا يعتبر التحليل المالي بالنسبة للمؤسسة ولمختلف الأطراف الأخىرى 
قىىرارات مىىن خىىىلال الاعتمىىاد علىىى  تحليىىىل وتفسىىىير ذات المصىىلحة الأسىىىلوب الأكثىىىر نجاعىىة فىىي اتخىىىاذ وترشىىيد ال
 مختلف البيانات والمعلومات المحاسبية.
 
 المطلب الأول: مفهوم التحليل المالي
بهىىدف  الكشىىوف الماليىىةالتحليىل المىىالي عمليىىة قىىراءة معمقىىة وتفسىىير مىىالي لمختلىىف البنىىود التىىي تحتويهىىا يمثىل    
ة الماليىىة للمؤسسىىة تسىىتفيد منهىىا جهىىات عديىىدة بىىدءا بىى دارة اسىىتخراج مؤشىىرات ومعلومىىات تعكىىس حقيقىىة الوضىىعي
المؤسسة إلى مختلف المساهمين والدائنين...، حيث تتوقف عملية اتخاذ وترشىيد قىراراتهم علىى مىدى فهىم وتحليىل 
 تلك المعلومات والمؤشرات وتفسيرها بشكل مناسب.
 تعريف التحليل المالي:  -1
الات التسىيير الحىديث للوظيفىة الماليىة فىي المؤسسىة، حيىث يمّكىن مىن القيىام يعتبىر التحليىل المىالي أحىد مجى      
بدراسىىة تحليليىىة وانتقاديىىه موسىىعة ومعمقىىة لجميىىع المعلومىىات والبيانىىات المحاسىىبية المتاحىىة وعلىىى رأسىىها الكشىىوف 
 المالية باستخدام الأساليب والتقنيات المتنوعة في التحليل حسب نشاط المؤسسة الاقتصادية.
 .1للتحليل المالي عدة تعريفات تختلف باختلاف وجهات النظر وتعدد زاوية الراية لموضوع التحليل المالي   
 :  1تعريف  -1-1
يعّرف التحليل المالي بأنه عبارة عن عملية معالجة منظمة للبيانات الماليىة المتاحىة عىن مؤسسىة مىا للحصىول    
وتقيىىىيم أداء المؤسسىىىات التجاريىىىة والصىىىناعية فىىىي الماضىىىي علىىىى معلومىىىات تسىىىتعمل فىىىي عمليىىىة اتخىىىاذ القىىىرارات 
والحاضىىر، وكىىذلك فىىي تشىىخيص أيىىة مشىىكلة موجىىودة (ماليىىة أو تشىىغيلية)، وتوّقىىع مىىا سىىيكون عليىىه الوضىىع فىىي 
                                           
وآليىة نمطيىة مبنيىة   من هذا المنطلق ننظر إلى التحليل المالي على أنه قائم على الحكم النابع من المعرفة والخبرة العمليىة، أكثىر مىن كونىه عمليىة ميكانيكيىة  1
لاف فىي وجهىات النظىر التىي مىن الممكىن أن يقىدمها شخصىان قامىا بتحليىل نفىس القىوائم الماليىة لمؤسسىة واحىدة فىي على أسس محددة، ويؤيد هذا المنطق الاخت
 سنة واحدة.
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المستقبل ويتطلب تحقيق مثىل هىذه الغايىة القيىام بعمليىة جمىع وتصىحيح للبيانىات الماليىة وتقىديمها بشىكل مختصىر 
 .1ية اتخاذ القراروبما يتناسب وعمل
 : 2تعريف  -2-1
هو مجموعة من الوسائل والطرق التحليلية التي تطبق على البيانات المالية الواردة في القوائم الماليىة المنشىورة    
 .2لمنشأة معينة بغرض الوصول إلى القرار الأفضل
 :  3تعريف  -3-1
م بتجميىىع البيانىىات والمعلومىىات الخاصىىة بىىالقوائم التحليىىل المىىالي هىىو علىىم لىىه قواعىىد ومعىىايير وأسىىس حيىىث يهىىت   
المالية للمنشأة وإجراء التصنيف اللازم لها، ثم إخضاعها إلى دراسة تفصيلية دقيقىة وإيجىاد الىربط والعلاقىة فىي مىا 
بينهىىا، مثىىل العلاقىىة بىىين الأصىىول المتداولىىة التىىي تمثىىل السىىيولة فىىي المنشىىأة وبىىين الخصىىوم المتداولىىة التىىي تمثىىل 
امات قصيرة الأجل على المنشأة والعلاقة بين أموال الملكية والالتزامات طويلة الأجل بالإضافة إلىى العلاقىات التز 
بين الإيرادات والمصروفات، ثىم تفسىير النتىائج التىي تىم التوصىل إليهىا والبحىث عىن أسىبابها وذلىك لاكتشىاف نقىاط 
تقيىىيم أنظمىىة الرقابىىة ووضىىىع الحلىىول والتوصىىيات القىىوة والقصىىور فىىىي الخطىىط والسياسىىات الماليىىة بالإضىىافة إلىىى 
 .3اللازمة في الوقت المناسب
 : 4تعريف  -4-1
التحليل المالي هو مجموعىة مىن الطىرق  التىي تسىتعملها  الإدارة  الماليىة  فىي تقىديم  الحالىة  الماليىة للمؤسسىة    
المؤسسة، كما أن التحليىل المىالي  في الماضي أو الحاضر, كما تساعد على اتخاذ القرارات المنسجمة مع تطوير
وسيلة هامة للاتصال واحتكاك المؤسسة بمحيطها ليس فقط المالي وإنمىا كىذلك الصىناعي والتجىاري, وهىي تهىدف 
 .4لوضع تشخيص للوضعية المالية للمؤسسة يسمح باتخاذ القرارات اللازمة
 : 5تعريف  -5-1
فصىىل أو سىىنة أو اقىىل أو أكثىىر باسىىتعمال وسىىائل تختلىىف هىىو تشىىخيص الحالىىة الماليىىة للمؤسسىىة لفتىىرة معينىىة    
 .5باختلاف الطرق والأهداف من هذا التحليل
من خلال التعريفات السابقة يمكن اعتبار التحليل  المالي أحىد المهىام الأساسىية للوظيفىة  الماليىة، وهىو  عبىارة    
شىىورة، بالإضىىىافة إلىىىى الاسىىتعانة بالمعلومىىىات عمليىىة تحليىىل منظمىىة تبىىدأ بىىىالقراءة الواعيىىىة للقىىوائم الماليىىة المن عىىن
ودراسىىىة وترجمىىىة المعلومىىىات التىىىي  المتاحىىىة وذات العلاقىىىة مثىىىل أسىىىعار الأسىىىهم والمؤشىىىرات الاقتصىىىادية العامىىىة، 
تتضىمنها القىوائم الماليىة ومختلىف مصىادر المعلومىات الأخىرى، ثىم تحليلهىا لفهىم مضىمونها وإعطىاء صىورة تسىاعد 
ة، والسياسات المتبعة من طرف المؤسسة بهدف تشخيص الوضىعية الماليىة للمؤسسىة، أي على فهم الهيكلة المالي
، وكىىىذا التعىىىّرف علىىىى مىىىواطن القىىىوة فىىىي وضىىىع المؤسسىىىة لتعزيزهىىىا، ومىىىواطن الضىىىعف لوضىىىع العىىىلاج الىىىلازم لهىىىا
                                           
 .70، ص 3002الدوري مؤيد، زناد نور الدين، التحليل المالي باستخدام الحاسوب، دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  1
 .012، ص 5991رة في التحليل المالي، مجلة مؤتة للبحوأ والدراسات، عمان، الأردن، العدد العاشر، صادق الحسيني، الاتجاهات المعاص 2
 .151، ص 1002رشاد العصار وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، دار البركة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  3
 2 rpertnel ed erèicnanif noitseg al ,osnoC erreiP.631 P ,sirap ,donuD noitidé ,esi   
 .21، ص 8991التحليل المالي، دار المحمدية العامة، الجزائر، الجزء الأول، -ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير   3
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الخطىىط  المسىىاعدة علىىى اتخىىاذ القىىرارات  الخاصىىة بمختلىىف عمليىىات التشىىغيل والاسىىتثمار والتمويىىل، لضىىمان تنفيىىذ
 .وتحقيق الأهداف المسطرة وتوجيه السياسات المالية المستقبلية للمؤسسة
 أهمية التحليل المالي: -2
 تنبع أهمية التحليل المالي من اعتباره أحد أدوات الإدارة العلمية الحديثة تسمح بمراقبة مختلف أنشطة   
غيىرات التىي تطىرأ عليهىا خىلال فتىرة زمنيىة محىددة، المؤسسة من خلال توضيح العلاقات بين البيانىات الماليىة والت 
أو فتىرات زمنيىة متعىىددة، إضىافة إلىى بيىىان حجىم هىىذا التغيىر علىى الهيكىل المىالي العىام للمؤسسىىة، وبالتىالي تكمىىن 
أهمية التحليل المالي في المساعدة على الإجابة على التساالات المتعىددة التىي تطرحهىا كىل الأطىراف الداخليىة أو 
 ذات العلاقة أو المصلحة بمشروع المؤسسة. الخارجية
 بصورة عامة فان أهمية التحليل المالي تتمثل في ارتي:   
يتنىاول التحليىل المىالي بيانىىات النظىىام المحاسىبي للمؤسسىىات المختلفىة وبغىىض النظىىر عىن طبيعىىة نشىىاطها،  •
يىىىة لترشىىىيد عمليىىىة اتخىىىاذ ليمىىىد متخىىىذي القىىىرارات بعىىىد التحليىىىل المناسىىىب بمختلىىىف المؤشىىىرات الأساسىىىية والفن
مختلف القرارات، وبالتالي يعتبر أداة مىن أدوات اتخىاذ القىرارات المصىيرية سىيما مىا يخىص قىرارات الانىدماج 
 والتوسع والتحديث والتمويل والاستثمار؛
يمكىىن اسىىتخدام التحليىىل المىىالي فىىي تقيىىيم الجىىدوى الاقتصىىادية لإقامىىة المشىىاريع ولتقيىىيم الأداء بعىىد إنشىىاء  •
شاريع، كما يساعد فىي التخطىيط المسىتقبلي لأنشىطة المشىروع، إضىافة إلىى إخضىاع ظىروف عىدم التأكىد الم
 للرقابة والسيطرة وحماية المؤسسة من الانحرافات المحتملة؛
يساعد التحليىل المىالي فىي توقىع المسىتقبل للوحىدات الاقتصىادية مىن حيىث معرفىة مؤشىرات نتىائج الأعمىال،  •
 ؛1ات المناسبة لمواجهة الاحتمالات المختلفةوبالتالي اتخاذ الإجراء
التحليل المالي أداة مىن أدوات الرقابىة الفعالىة فىي عمليىة التسىيير، وهىو أشىبه بجهىاز الإنىذار المبكىر للوقايىة  •
مىن الصىعوبات والمشىاكل الماليىة التىي قىد تتعىرض لهىا المؤسسىة بفعىل تعقىد وتغيىر معطيىات البيئىة الماليىة  
 بها، لاسيما إذا توفرت شروط ومقومات استخدامه بفعالية في المؤسسة؛ والاقتصادية المحيطة
 تحديد مدى كفاءة الإدارة في جمع الأموال من ناحية، وتشغيلها من ناحية أخرى؛ •
 الحصول على مؤشرات تبين فعالية سياسة الشركة وقدرتها على النمو؛ •
 التحقق من مدى كفاءة النشاط الذي تقوم به الشركة؛ •
 في عملية التخطيط المالي للشركة؛ المساعدة •
 مؤشر على مدى نجاح أو فشل إدارة الشركة في تحقيق الأهداف المرجوة؛ •
 مؤشر للمركز المالي الحقيقي للشركة؛ •
                                           
ثيرين، لكن الصعوبة الكبيرة تتمثل في يبدو التحليل المالي بسيط للوهلة الأولى من خلال مفهومه النظري لسهولة الإلمام به وفهم آلية عمله من قبل الك 
بالإضافة إلى المعرفة تطبيقه عمليا، لكون التطبيق السليم يحتاج إلى الإلمام التام بالقواعد المحاسبية وإلى كم هائل من البيانات والمعلومات الاقتصادية، 
 دارية.  التامة بالظروف الخاصة المحيطة بالمؤسسة وطبيعة نشاطها وقدراتها المالية والإ
 .42ص التحليل المالي، مرجع سابق،  -ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير 1
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 .1إعداد أرضية مناسبة لاتخاذ القرارات الملائمة •
 
 المطلب الثاني : السياق التاريخي للتحليل المالي
أوربىىا تطىىور حجىىم المشىىروع الاقتصىىادي مىىن منشىىأة فرديىىة صىىغيرة إلىىى منشىىأة مىىع ظهىىور الثىىورة الصىىناعية فىىي    
مسىىاهمة كبيىىرة تجمىىع مىىدخرات آلاف المسىىاهمين، وقىىد اضىىطر هىىؤلاء المسىىاهمين نظىىرا لقلىىة خبىىرتهم إلىىى تفىىويض 
نشىأة سلطة إدارة المنشأة إلى مجلس إدارة مستقل وأصبحت القوائم المالية وسيلتهم الأساسية فىي متابعىة أحىوال الم
ومىىدى نجىىاح الإدارة فىىي أداء مهمتهىىا، وبالتىىالي ظهىىرت الحاجىىة إلىىى تحليىىل هىىذه القىىوائم وتفسىىير النتىىائج لتحديىىد 
، وبالتىالي ظهىرت الحاجىة إلىى وجىود 2مجالات قوة المنشأة أو نقاط ضىعفها أو قىوة مركزهىا المىالي ونتيجىة أعمالهىا
 التحليل المالي.
 أسباب نشأة التحليل المالي: -1
جد العديد من الأسباب والظروف والأحداأ التي أدت إلى  ظهور ونشأة التحليل المالي وساهمت في تو    
 تحديثه وتطوير أساليبه إلى غاية وقتنا الحاضر، حيث يمكن حصر هذه الأسباب في ما يلي:
 الثورة الصناعية: -1-1
يىرة بغىرض التوسىع والتصىدير والسىيطرة أدى ظهور الثورة الصىناعية فىي أوربىا إلىى ظهىور عمليىات الإنتىاج الكب   
علىىىى الأسىىواق الخارجيىىىة ممىىىا نىىىتج عنىىىه ظهىىور الشىىىركات العملاقىىة علىىىى شىىكل شىىىركات مسىىىاهمة بىىىراوس أمىىىوال 
ضىخمة، ويعتمىد نمىط تسىييرها علىى وجىود فصىل بىين الإدارة والمىلاك، وبالتىالي كىان مىن الضىروري وجىود وسىائل 
 ج هذه الشركات التي يستثمرون فيها أموالهم.يمكن للمستثمرين من خلالها من متابعة نتائ
 ): 3391 – 9291الكساد الاقتصادي ( -2-1
بسبب ظاهرة الكساد الكبير الذي شمل معظىم الشىركات فىي الولايىات المتحىدة الأمريكيىة خىلال فتىرة الثلاثينيىات    
إيجاد وسائل وتقنيات تسمح  من القرن العشرين، والذي أدى بتعجيل بتكثيف الدراسات والأبحاأ الاقتصادية حول
 بالتعرف على الوضع المالي للشركات وتمكن من عملية مراقبتها وتتنبأ بالمستقبل المالي لها.
 ظهور وتوسع الأسواق المالية: -3-1
يحتاج المستثمرين في الأوراق المالية الحاليون والمتوقعون إلى معلومات دقيقة عن واقع منشثت الأعمال التي    
أسهمها في السوق الماليىة ، لىذلك فىان الأسىواق الماليىة قىد اهتمىت بتحليىل حسىابات منشىثت الأعمىال ماليىا تتداول 
لتحديد مدى قوة هذه المنشثت أو قصورها، وعلى ضوء نتائج التحليل يتحرك الطلب والعرض للأوراق الماليىة فىي 
 .3السوق 
 تزايد الاعتماد على الائتمان كمصدر أساسي للتمويل : -4-1
                                           
 .3، ص 8002مصطفى فهمي الشيخ، التحليل المالي، رام الله، فلسطين، الطبعة الأولى،   1
 .02، ص 3991مصر،  عبد العزيز النجار، التمويل الإداري منهج صناعة القرارات، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  2
 .32، ص 0002حمزة الزبيدي، التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، دار الوراق، عمان، الأردن،  3
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ظهرت الحاجة إلى تحليل القوائم المالية وعلى ضوء نتائجها تمنح المصارف القروض والتسهيلات الائتمانيىة     
المختلفىىة أو تىىرفض منحهىىا لنىىوع معىىين مىىن المنشىىثت، ولهىىذا فقىىد أنشىىأت الكثيىىر مىىن المصىىارف وحىىدات خاصىىة 
 .1رفمهمتها إجراء التحليل المالي المناسب للمنشثت الطالبة لمساعدة المصا
 التدخل الحكومي عن طريق عرض البيانات بالقوائم المالية: -5 -1
تىىدخلت الحكومىىات مىىن خىىلال إصىىدار التشىىريعات الخاصىىة بضىىرورة مراجعىىة حسىىابات هىىذه المنشىىثت بواسىىطة    
مراقب خارجي، لكي تضمن حماية المسىتثمرين، كمىا نصىت هىذه التشىريعات أيضىا بتحديىد كيفيىة عىرض البيانىات 
 المالية ومدى التفصيل المطلوب فيها لضمان إعطاء صورة واضحة للمساهمين عن المركزبالقوائم 
 .2المالي للمنشأة ونتائج أعمالها، مما ساعد ذلك في الحاجة إلى تحليل تلك القوائم المالية     
 التطور التاريخي للتحليل المالي: -2
تىي جىاءت كنتيجىة لتغيىر ظىروف المحىيط الاقتصىادي مىر التحليىل المىالي منىذ ظهىوره بىالكثير مىن التطىورات ال   
 .3وارتبطت بعض التطورات بأحداأ اقتصادية هامة امتدت تأثيراتها إلى الدراسات الاقتصادية والمالية
 ):9291المرحلة الأولى (ما قبل أزمة الكساد الكبير  -1-2
البنىوك والمؤسسىات المصىرفية النسىب  تعود نشأة التحليل المالي إلى نهاية القىرن التاسىع عشىر حيىث اسىتعملت   
المالية التي تبين أساسا مدى قدرة المؤسسة علي الوفاء بديونها وذلك استنادا إلى كشىوفاتها المحاسىبية وكىان جىل 
 .4الاهتمام في التحليل ينصب على مصادر التمويل طويلة الأجل
ت فىىي بدايىىة العشىىرينيات مىىن القىىرن ومىىع التطىىور الصىىناعي والتجىىاري اتضىىح عىىدم كفايىىة هىىذا التحليىىل وظهىىر    
الماضىىي بعىىض الدراسىىات فىىي العديىىد مىىن المؤسسىىات لتطىىوير هىىذه النسىىب واسىىتخدامها بشىىكل أفضىىل ممىىا يسىىاعد 
 .5علي جدية هذه الأداة ويساعد علي المقارنة بين المؤسسات بسهولة
 ): 9291المرحلة الثانية ( ما بعد أزمة الكساد الكبير  -2-2 
) اثىىر معتبىر فىي تطىىوير تقنيىىات التسىىيير وخاصىىة التحليىل 3391 – 9291لاقتصىىادية العالميىىة (كىان للازمىىة ا   
تأسسىىىت فىىىي الولايىىىات المتحىىىدة الأمريكيىىىة لجنىىىة للأمىىىن والصىىىرف لتقىىىديم الإحصىىىائيات  3391المىىىالي، ففىىىي سىىىنة 
اد وأصىىىبحت المتعلقىىىة بالنسىىىب المثاليىىىة لكىىىل قطىىىاع اقتصىىىادي، ثىىىم تركىىىزت الدراسىىىات علىىىي كيفيىىىة معالجىىىة الكسىىى
 موضوعات الإفلاس والاندماج وتوفير الأموال اللازمة من أهم المواضيع إلى غاية سنوات الخمسينيات.
 :هما أساسيتين قضيتين إلى المالي التحليل اهتمام توجيه إلى الفترة تلك في المؤسسات عديد إفلاس أدى   
 أصىىبحت حيىىث لىىديها، السىىيولة وضىىع ببسىىب إفلاسىىها أعلنىىت أغلبيتهىىا أن خاصىىة المؤسسىىات سىىيولة دراسىىة •
 استحقاقها؛ عند المالية التزاماتها تسديد على قادرة غير
                                           
 .32المرجع السابق، ص  1
 .02عبد العزيز النجار، التمويل الإداري منهج صناعة القرارات، مرجع سابق، ص  2
 .47يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص 3
 .01منير شاكر محمد، وآخرون، مرجع سابق، ص 4
 .31ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص  5
 .11مرجع سابق، ص منير شاكر محمد، وآخرون، التحليل المالي،  6
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 .المنافسة على وقدرتها المؤسسات ربحية دراسة •
 المرحلة الثالثة (ما بعد الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الثمانينات):  -3-2 
 الشىىركات تطىىور ومىىع المىىالي، التحليىىل تقنيىىات تطىىوير فىىي هىىام دور الثانيىىة العالميىىة الحىىرب بعىىد مىىا لفتىىرة كىىان   
 6791 سىىنة فىىي فرنسىىا فىىي تكونىىت حيىىث الشىىركات، نوعيىىة علىىى الاهتمىىام انصىىب السىىتينات فىىي التمويىىل ووسىىائل
 الشىىركات تنشىىرها التىىي الماليىىة العمليىىات وتىىأمين الجيىىد الاختيىىار تىىأمين أهىىدافها مىىن التىىي البورصىىة عمليىىات لجنىىة
  . العمومي الادخار اهمةمس إلى المحتاجة
 بالتضخم الاهتمام زاد المال أسواق وانتشار الاستثمارات حجم تزايد مع وبالتزامن الثمانينات سنوات وفي   
 المىالي للتحليىل جديىدة نظىرة خلىق فىي كبيىر بشىكل سىاهم ممىا الاسىتثمار قىرارات وعلىى الفائدة أسعار على وتأثيره 
 لعىدة الماليىة الحالىة دراسىة خىلال مىن الىديناميكي التحليىل إلىى سىنة أو معينة ترةلف الساكن التحليل من تحول الذي
 التحليىل تعميم وأدى ماليا، المؤسسة سير تطور لاستنتاج نتائجها بين والمقارنة سنوات ثلاأ اقلها متتالية سنوات
 .المالي أدائها وتحسين نشاطها تطور إلى المؤسسات في المالي
 (ابتداء من التسعينات): المرحلة الرابعة -4-2
ازداد الاهتمىام أكثىر بموضىوع التحليىل المىالي بدرجىة كبيىرة حيىث ظهىرت العديىد مىن المجموعىات المتخصصىة    
ومراكز ومعاهد التكوين والتدريب المهتمىة بمجىالات التحليىل المىالي التىي تقىوم بتقىديم خىدمات الاستشىارات الماليىة 
 لية والمدراء الماليين للشركات ورجال الأعمال.لمختلف المتعاملين في الأسواق الما
لم يعد ممكنا في الوقت الحالي التعامل في مجال الأعمال والاستثمارات الضخمة وفي الأسواق المالية واتخىاذ    
القىىرارات بشىىكل عشىىوائي أو الاعتمىىاد علىىى الإشىىاعات بعىىد أن ثبىىت بالىىدليل قىىدرة المتخصصىىين فىىي هىىذه الأسىىواق 
اهات أسعار الأسهم والسندات إلى جانب القدرة على التنبؤ بالفشل أو التعثر المالي للشركات وهذا على قراءة اتج
بالاعتماد على الأساليب العلمية الحديثة والتي تعىرف حاليىا بالتحليىل المىالي المتقىدم، حيىث يىنهج المحللىون حاليىا 
ون عىن المىنهج التقليىدي السىابق، ووفقىا منهجا حديثا في دراسة الوضع المالي للشركات يختلف مىن حيىث المضىم
لهىذا المىنهج لىم يعىد اهتمىام المحلىل المىالي محصىورا فقىط بىالمحتوى الكمىي للأرقىام الدفتريىة التىي تظهرهىا البيانىات 
المالية المنشورة، وإنما يتعدى اهتمامه ذلىك إلىى بحىث وتفسىير مىا وراء تلىك الأرقىام مىن دلالات يمكىن مىن خلالهىا 
 بحية المؤسسة ومركزها المالي.تحديد وتقييم ر 
 تطور أساليب وأدوات التحليل المالي: -3
كىىان للتطىىور الصىىناعي والتجىىاري والتوسىىع فىىي الاسىىتثمارات أثىىرا كبيىىرا فىىي نشىىاط وعمىىل المنشىىثت وزاد نموهىىا    
جلىس تفىويض سىلطة إدارتهىا إلىى موتىم وتطورها، وأدى هىذا إلىى إحىداأ تغييىر كبيىر فىي نمىط إدارة هىذه المنشىثت 
إدارة مستقل حيث ب مكان المساهمين متابعة الأحوال المالية للمنشأة بالاعتماد علىى القىوائم الماليىة بشىكل أساسىي 
وبالتىىالي ظهىىرت الحاجىىة إلىىى تحليىىل هىىذه القىىوائم وتفسىىير النتىىائج مىىن خىىلال النسىىب والمؤشىىرات الماليىىة المختلفىىة 
 .2ركزها المالي ونتيجة أعمالهالتحديد مجالات قوة المنشأة أو نقاط ضعفها أو قوة م
                                           
 .31ناصر دادي عدون، مرجع سابق ، ص  1
 .02ناصر دادي عدون، مرجع سابق ، ص   2
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 ) : المدخل التقليدي للتحليل المالي10الشكل رقم (
 
 
 .32صادق الحسيني، المدخل المعاصر للتحليل المالي، مرجع سابق، ص   المصدر:
ومىىع تطىىور وسىىائل التمويىىل وانتشىىار أسىىواق المىىال إلىىى جانىىب التطىىور فىىي نظىىم المعلومىىات المحاسىىبية ونظىىم    
 لفتىرة  التقليىدي السىاكن التحليىل مىن وتحىول ،لوماتيىة والاتصىال، اتضىح عىدم كفايىة أسىاليب التحليىل التقليىديالمع
حيىىث يىىنهج المحللىىون حاليىىا منهجىىا جديىىدا فىىي دراسىىة  متتاليىىة، لفتىىرات الحىىديث الىىديناميكي التحليىىل إلىىى  محىىددة
 وتفسير اتجاهاتها  وتحديد التغيرات لحساب الوضع المالي للمؤسسات بالاعتماد على الأساليب العلمية الحديثة
 .ماليا المؤسسة أداء تطور لاستنتاج بينها والمقارنة نتائجها 














 .32ص صادق الحسيني، المدخل المعاصر للتحليل المالي، مرجع سابق،   المصدر:
 
 المبحث الثاني: أهداف، واستعمالات التحليل المالي
يهدف التحليل المالي إلى تشخيص الوضعية المالية وتقيىيم الأداء المىالي للمؤسسىة الاقتصىادية لخدمىة أهىداف    
مستخدمي المعلومات وذوي العلاقة بالمؤسسة، حيث تسمح الاستعمالات المتعددة للتحليل المالي بتفسير مختلف 
 نشاط المالي للمؤسسة واستغلال المعلومات المقدمة في اتخاذ القرارات الاستثمارية والمالية.جوانب ال
 المطلب الأول:  أهداف التحليل المالي
يهىىدف التحليىىل المىىالي بشىىكل عىىام إلىىى تقيىىيم أداء المؤسسىىة مىىن زوايىىا متعىىددة، وبكيفيىىة تحقىىق أهىىداف مسىىتخدمي 
 القوائم المالية
بيانات ومعلومات مالية 
وغير مالية، داخلية 
 وخارجية




 مدى كفاية البيانات
 والمعلومات المتاحة 
 أدوات التحليل المالي
 المالي التحليل من الغرض
 نتائج التحليل المالي
دلالات ومؤشرات توفر أرضية ملائمة 
 للمفاضلة بين البدائل المتاحة
 ىاتخاذ القرار الرشيد، ورسم السياسة المثل
 أداء كلي أو جزئي مؤشرات ونسب مالية متعددة التحليل المالي القوائم المالية
   001 
سسىة، وذلىك بقصىد تحديىد مىواطن القىوة والضىعف، ومىن ثىم الاسىتفادة المعلومات ممىن لهىم مصىالح ماليىة فىي المؤ 
 .1من المعلومات التي يوفرها التحليل المالي لهم في ترشيد قراراتهم المالية ذات العلاقة بالمؤسسة
 خارجيىا تحليلا كان سواء المالي المحلل حسب تختلف كما لأخرى  مؤسسة من المالي التحليل أهداف وتختلف   
 يصل أن المالي للمحلل يمكن لذا المؤسسة، مستوى  على داخليا تحليلا أو الخ،...المستثمرين، أو البنوك به تقوم
 :التحليل عملية خلال من التالية الأهداف إلى
 الأهداف الداخلية: -1
 : هناك عدة أهداف داخلية للتحليل المالي وهي
 ؛ المستثمرة الالأمو  مردودية وقياس المالي التوازن  شروط تحقق عن البحث •
 في صورته الحقيقية؛ للمؤسسة المالي المركز ومعرفة النقدي الوضع تقييم •
 ؛للمؤسسة المالية الاحتياجات تحديد •
 تحديد القدرة الائتمانية للشركة على الاقتراض وخدمة ديونها من الفوائد؛ •
 ؛المديونية بواسطة لها تتعرض قد التي المالية بالأخطار التنبؤ •
 التحليل؛ فترة خلال المالي التسيير وتقييم والتشغيلية المالية السياسات صلاحية دىم على الحكم •
 للبيانىات التفصىيلية الدراسىة طريىق عىن وذلىك المؤسسىة طىرف مىن المتبعىة الماليىة للسياسىات فحىص إجىراء •
 ممىىا اليىىةالح والكيفيىىات بالكميىىات ظهورهىىا إلىىى أدت التىىي الأسىىباب تفسىىير ومحاولىىة مىىدلولاتها لفهىىم الماليىىة
 ؛للمؤسسة المالية السياسات في التسييرية والثغرات والضعف القوة نقاط اكتشاف على يساعد
 المسىىتقبلية للتقىىديرات كأسىىاس وجعلهىىا المؤسسىىة نشىىاط قيىىاس فىىي إليهىىا المتوصىىل المعلومىىات مىىن الاسىىتفادة •
 ؛2للخزينة التقديرية الميزانية مثل
 المؤسسة مع تشخيص أسبابها؛ تحديد مختلف الانحرافات التي تخللت أداء •
 المتعلقىة الاسىتثمار قىرارات مثىل المناسىب الوقىت فىي القىرارات لاتخىاذ للمؤسسىة والبيانىات المعلومىات تىوفير •
                                                    المال؛ رأس وتغيير الأرباح وتوزيع والاقتراض التمويل وسائل بين بالاختيار
 التعّرف على الاتجاهات التي يتخذها أداء المؤسسة؛تقييم أداء الإدارة العليا، و مدى كفاءة  و الحكم على  •
 ؛1بيان وضع ومستوى المنشأة في الصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليه •
                                           
 .61، ص4002وعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، لسلوك مبارك، التسيير المالي، ديوان المطب   1
ي جميع هذه الأهداف المرجو تحقيقها من التحليل المالي بشكل عام قد تختلف حسب نظرة المحلل المالي وحسب ظروف البيئة المالية للمؤسسة ولكن ف 
 ة بغرض هدفين أساسيين هما:الحالات يبقى الهدف العام من التحليل المالي في المؤسسة هو تشخيص وضعيتها المالي
 تقييم أدائها المالي؛ •
 التعرف على مدى تحقيق المؤسسة للتوازن المالي، ويتفرع عن هدف التوازن المالي هدفين فرعيين: •
  تحقيق التوازن النقدي على مستوى الخزينة بغرض مجابهة الاستحقاقات المالية في موعد استحقاقها إلى جانب توفير حالة من اليسر     ✓
 المالي للمؤسسة تجنبها خطر العسر المالي أو الإفلاس، ويعرف بالتوازن المالي قصير الأجل؛
 تحقيق التوازن المالي الهيكلي من خلال توفير الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة وهو ما يعرف بالتوازن المالي طويل الأجل. ✓
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 ؛2الاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتقويم •
 تحديد القدرة الايرادية للشركة؛ •
 تحديد الهيكل التمويلي الأمثل؛ •
 تحديد حجم المبيعات المناسب؛ •
 ؛ 3المساعدة في وضع السياسات والبرامج المستقبلية للشركة •
 للمؤسسة؛ المالية الوضعية وتحسين لتغيير وفرعية تفصيلية مالية سياسات اقتراح •
 .4تقييم ملاءة الشركة في الأجل الطويل والقصير •
 الأهداف الخارجية: - 2
 : مثل الأهداف الخارجية للتحليل المالي في ما يليتت
 والمؤسسىات العمىلاء بى قراض الخاصىة القىرارات اتخىاذ مجىال فىي خاصىة المىالي التحليىل علي البنوك تعتمد •
 الاستحقاق؛ تاريخ في وتسديدها بديونها الوفاء علي المؤسسة قدرة معرفة بغرض
 تميزها؛ التي والضعف القوة نقاط وإظهار القطاع نفس مؤسسات مع للمؤسسة المالية الوضعية مقارنة •
 تقييم وفحص النتائج المالية المحققة من طرف المؤسسة وبالتالي تحديد الوعاء الخاضع للضريبة؛ •
 تحديد قيمة الشركة الصافية؛ •
 ؛5تحديد القيمة العادلة لأسهم الشركة •
 ؛6تقييم جدوى الاستثمار في المنشأة  •
 نظام إنذار مالي مبكر للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات في الوقت المناسب؛استخدام التحليل المالي ك •
التعىرف علىى مىدى التىزام المؤسسىة بتطبيىق معىايير الشىفافية والإفصىاح المحاسىبي مىن أجىل تقيىيم وضىىعها  •
 المالي بشكل دقيق وحقيقي؛
 التحقق من قدرة المؤسسة على تحقيق معدلات ربحية مقبولة في ارجال المختلفة؛ •
 التحقق من مدى مساهمة المؤسسة في الإنتاج القطاعي ومساهمتها في دعم وتنشيط الاقتصاد الوطني. •
 
 المطلب الثاني: استعمالات التحليل المالي
ويتوقىف كىل منهىا علىى نىوع التحليىل المطلىوب وحسىب يمكن استعمال التحليىل المىالي لخدمىة أغىراض متعىددة،    
 المتوخاة من هذا التحليل، ومن أهم هذه الاستعمالات ما يلي:الجهة المستخدمة وطبقا للأهداف 
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 .011ص
 .932، ص 0102مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مكتبة المجتمع العربي، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  2
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 التشخيص المالي: -1
 الأدوات مىىىن مجموعىىىة باسىىىتخدام للمؤسسىىىة المىىىالي للوضىىىع تحليىىىل عمليىىىة انىىىه علىىىى المىىىالي التشىىىخيص يعىىىرف   
 .المالية الطبيعة ذات والضعف القوة نقاط لتحديد المالية والمؤشرات
 مصىدرا بصىفتها وذلىك للتحليىل أساسية قاعدة والتحليلية المالية المحاسبة تقدمها التي ةالمالي المعطيات وتعتبر   
 والتي للمؤسسة المالي المحيط حول معطيات إلى التشخيص عملية تحتاج كما المالي، للمحلل للمعلومات رئيسيا
 والمىىوردين والعمىىلاء بىىالبنوك متعلقىىة معطيىىات وهىىي للمؤسسىىة المىىالي المعلومىىات نظىىام يوفرهىىا أن المفىىروض مىىن
 .ككل الاقتصاد وحالة والمنافسين
 :1تمكن أدوات التحليل المالي من القيام بعملية التشخيص المالي للمؤسسة وفق الأساليب التالية
 التشخيص التطوري: -1-1
 من أجليقوم على دراسة الوضعية المالية للمؤسسة  لعدة دورات متتالية وتحليل الوضعيات المالية السابقة    
تشخيص الوضع الحالي وتقدير الوضعية المالية المستقبلية، وذلك يتطلب توفر نظام معلومىات محاسىبي ومىالي  
 متطور وفعال.
 التشخيص المقارن: -2-1
يرتكز على تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة مقارنة مع مؤسسات أخرى مماثلة فىي النشىاط  أو المؤسسىات    
 باستخدام مجموعة من الأدوات والمؤشرات المالية.الرائدة في نفس القطاع 
 التشخيص المعياري:  -3-1
يعتبىىر التشىىخيص المعيىىاري امتىىدادا للتشىىخيص المقىىارن، ويرتكىىز هىىذا التحليىىل علىىى تشىىخيص وضىىع المؤسسىىة    
طاع معين المالي باستخدام مجموعة من المؤشرات المعيارية التي يتم اختيارها بناء على دراسة شاملة ومستمرة لق
 من طرف مؤسسات ومكاتب دراسات مختصة.
 التحليل الائتماني:  -2
 .2يقوم المقرض بهذا التحليل ويهدف إلى التعرف على مقدرة المدين على السداد أو الوفاء بالتزاماته المالية   
التقيىيم، وتقىدم أدوات  يتضمن هذا التحليل تقييم الأخطار المحتملة وبناء قرار الإقراض اسىتنادًا إلىى نتيجىة هىذا   
التحليىىل المىىالي المختلفىىة للمحلىىل بالإضىىافة إلىىى الأدوات الأخىىرى الإطىىار الملائىىم والفّعىىال الىىذي يمكنىىه مىىن اتخىىاذ 
القرار المناسب، وذلك لما لهذه الأدوات من قدرة في معرفة المخاطر المالية إذا ما جىرى التحليىل المناسىب للقىوائم 
 .3اءة المناسبة للنتائج المستخرجة من التحليلالمالية للمقترض وتمت القر 
 التحليل الاستثماري: -3
                                           
 .94ص يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، 1
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إن مىىىن أفضىىىل التطبيقىىىات العمليىىىة للتحليىىىل المىىىالي هىىىي تلىىىك المتعلقىىىة بمجىىىال تقيىىىيم الاسىىىتثمار فىىىي الأسىىىهم    
تىالي حيث يستعمل هذا النوع من التحليل في تقييم الاسىتثمار فىي أسىهم المنشىثت وسىندات القىرض وبالوالسندات، 
  .1تقييم المؤسسات نفسها والذي يعود بالفائدة على الأفراد والمنشثت
 ولا تقتصر قدرة التحليل الاستثماري على تقييم الأسهم والسندات وحسب، بل تمتد لتشمل تقييم المؤسسة
 .2ذاتها، والكفاءة الإدارية التي تتحلى بها وتقييم استثماراتها في مختلف المجالات 
 والشراء:الاندماج  -4
فىىىي حالىىىة رغبىىىة منشىىىأة فىىىي شىىىراء منشىىىأة أخىىىرى، تقىىىوم المنشىىىأة المشىىىترية بعمليىىىة التقيىىىيم، وتقىىىدر قيمىىىة المنشىىىأة    
المرغىوب شىرااها، كمىا تقىدر الأداء المسىتقبلي لهىا، وفىي الوقىت نفسىه تتىولى الإدارة الماليىة للمنشىأة المباعىة القيىام 
 م لها والحكم على مدى ملائمته لها.بنفس عملية التحليل لأجل تقييم العرض المقد
 
 تقييم الأداء: -5
يعتبر هذا النوع من التحليل من الأنواع المهمة التي  تهتم به معظم الأطراف التي لها علاقة بالمؤسسة، حيث    
جهىات تعتبر أدوات التحليل المالي أدوات مثالية لتحقيق هذه الغاية لما لها من قدرة على تقييم أداء المؤسسة من 
عديدة كتقييم ربحية المؤسسة وتوازنها المالي، أو ما يتعلق بالسيولة، والاتجاهات التىي تتخىذها فىي النمىو، وكىذلك 
 .3مقارنة أدائها بشركات أخرى تعمل في نفس المجال أو في مجالات أخرى 
 التخطيط المالي: -6
تسىتند عمليىة التخطىيط المىالي إلىى منظومىة ، حيىث التحليل المالي من الأدوات الفعالة في مجال التخطيط يعد   
معلومىات ماليىة دقيقىة تصىف مسىار العمليىات السىابقة للمؤسسىة، وهىذه المنظومىة مىن العمليىات الماليىة المدروسىة 
يسىىتخدمها المسىىيرون للخىىروج ببىىدائل تقيىىيم أداء المؤسسىىة، وتتنبىىأ بتحلىىيلات مسىىتقبلية يسىىتخدمها المخطىىط المىىالي 
وهنىا تلعىب أدوات التحليىل المىالي دورا هامىا فىي إليهىا عنىد وضىع تقديراتىه المسىتقبلية،  عنىد وضىع الخطىط ويسىتند
 .4هذه العملية من حيث تقييم الأداء السابق وتقدير الأداء المتوقع مستقبلا
 تحليل بعض الحالات المالية الخاصة: -7
حياتهىا، حالىة انضىمام أو انسىحاب  من الحالات أو المشاكل الخاصة التي تواجه المؤسسة والتي لا تتكرر فىي   
بعىىض الشىىركاء أو حالىىة التصىىفية عنىىد حىىل المؤسسىىة، أو نتيجىىة لحكىىم قضىىائي، أو اسىىتحواذ أطىىراف معينىىة علىىى 
المؤسسة، وما يتبع ذلك من مشكلات معقدة تتعلىق عىادة بتقيىيم الموجىودات، وجميىع هىذه الحىالات تتطلىب تحلىيلا 
التقيىىيم الشىىامل لجميىىع الممتلكىىات والأصىىول والخصىىوم، بالإضىىافة إلىىى  ماليىىا دقيقىىا مىىن كىىل الأطىىراف  يتمثىىل فىىي
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تحليىىل المركىىز المىىالي للمؤسسىىة، لمىىا يترتىىب علىىى هىىذه الحىىالات الخاصىىة مىىن انتقىىال الملكيىىة، واختفىىاء شخصىىية 
 المؤسسة أو ظهورها  بشخصية جديدة، إلى جانب التغييرات التي تطرأ على الهيكل المالي للمؤسسة.
 الث: الجهات المستفيدة من التحليل الماليالمبحث الث
تتعدد الأطراف المستفيدة من معلومات التحليل المالي، كما تتنوع أغراض استخداماتهم لتلك المعلومات وذلك    
 وفقا لتنوع علاقتهم بالمنشأة من جهة، ولتنوع قراراتهم المبنية على هذه المعلومات من جهة أخرى،
 : 1ستفيدة من معلومات التحليل المالي كما يليويمكن تحديد الفئات الم 
 المطلب الأول: الجهات الداخلية
 هناك عدة أطراف من داخل المنشأة تحتاج إلى التحليل المالي وتستفيد منه، وتتمثل فيما يلي:   
 إدارة المؤسسة:  -1
امها بالتحليل المالي إلى تعتبر الإدارة المالية إحدى الوظائف الرئيسية في منشأة الأعمال وينصب اهتم   
 المحافظة على سلامة مركزها المالي أي اهتمامها بالسيولة اللازمة لمجابهة التزاماتها الجارية في مواعيد
 .2استحقاقها، هذا بالإضافة إلى سعيها لتحقيق أقصى الأرباح في الأجل الطويل 
 الشركاء والمساهمون: -2
لتعرف على الوضع المالي للشركة مسألة مهمة بالنسبة للمساهمين في شركات المساهمة الكبيرة يعتبر ا   
ويتحقق ذلك من خلال نتائج التحليل المالي، حيث يهتم المساهم بصفة أساسية بالعائد (الربح) على المال 
 المستثمر ومردودية الأموال المستثمرة، فهو لا يدخر جهدا في البحث عما إذا كان من الأفضل الاحتفاظ بالأسهم
 .3التي يمتلكها أو يتخلى عنها، لذلك يفيد التحليل المالي المساهم في تقييم هذه الجوانب
 العاملون : -3
يعتبر من أحد أهداف الإدارة الأساسية هو السعي إلى تحقيق الرضا الوظيفي للعاملين فيها، ويتم ذلك من    
ومستوى ربحيتها وكفاءة نشاطها وفاعلية خلال اطلاعهم على حقيقة الوضع المالي للمنشأة ووضعها النقدي 
سياساتها وقراراتها، وغيرها من جوانب القوة والتي تعد سندا قويا لاستمرارية المنشأة والنمو، مما يعزز من ارتباط 
 .4العاملين فيها ويقلل من معدل دوران العمل
 
 المطلب الثاني : الجهات الخارجية
لذين لهم مصالح معها، بالإضافة إلى أطراف أخرى لهم رابطة بالمنشأة هم كافة الأطراف من خارج المنشأة ا   
بشكل مباشر ولهم اهتمامات بنتائج التحليل المالي ويتخذون بناء عليها قرارات تؤثر على عملهم بشكل مباشر، 
 .5مثل الأجهزة الرقابية الحكومية، وأجهزة الضريبة وأجهزة التخطيط الحكومي وغيرها
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 المتوقعون:المستثمرون  -1
يهتم المستثمر بالتحليل المالي للتعرف على سلامة أمواله والحصول على ربح معقول في الأجل الطويل، لذا    
تتركز اهتمامات المستثمرين في سلامة المركز المالي للشركة وقدرتها على تحقيق الأرباح في ارجال المختلفة، 
حققها الشركة ومقدار ما يتم توزيعه منها على أصحابها، فحتى ومن الطبيعي أن يتم الاهتمام بالأرباح التي ت
يرضى المستثمر عن أرباح الشركة يجب أن تكون أرباحا تماثل أرباح الشركات في نفس درجة المخاطرة وهذا ما 
 .1يحققه التحليل المالي من خلال المقارنة بين أرباح الشركات في نفس الصناعة
 الدائنون: -2
الشخص الذي اكتتب في السندات الخاصة بالشركة أو المحتمل شرااه للسندات المصدرة أو  يقصد بالدائن   
 .2الاكتتاب في القرض الجديد أو أقرض أو بصدد إقراض الأموال للمؤسسة
 قد يكون الدائن بنكا أو مؤسسة مالية أو أفراد طبيعيين ويهتم هؤلاء بالتأكد من إمكانية المؤسسة الوفاء  
 .3فوائد في اجل الاستحقاق، فالدائنون تختلف وجهة نظرهم في التحليل المالي تبعا لنوع الدينبالقرض وال 
 الموردون:  -3
العميل من الناحية العملية مدين للمورد، ولذلك يهتم المورد بالتأكد من سلامة المركز المالي للمتعاملين معه،    
تر المورد، ويهمه كذلك التعرف على ما إذا كانت فترة ويعني هذا دراسة وتحليل مديونية المتعاملين في دفا
الائتمان التي يمنحها المنافسون لعملائه مماثلة لتلك التي يمنحها هو لهم، وعلى ضوء النتائج التحليلية لحسابات 
المتعاملين يقرر المورد ما إذا كان سيستمر في التعامل معهم أو يخفض هذا التعامل أو يلغيه، وبذلك يستفيد 
 .4المورد من المعلومات والبيانات التي يقدمها وينشرها المتعاملون بصفة دورية
 العملاء:  -4
يمكن للعميل معرفة ما إذا كانت الشروط التي يحصل عليها خاصة فترة الائتمان مماثلة لما تمنح لغيره، وإذا    
يق استخدام البيانات التي ينشرها ما كانت تتطابق مع فترة الائتمان التي يمنحها هو لعملائه، وذلك عن طر 
 المورد وكذلك منافسيه وتتم هذه المقارنات باستخدام القوائم المالية بحساب متوسط فترة الائتمان.
 سماسرة الأوراق المالية: -5
 يهدف هؤلاء السماسرة من التحليل المالي للتعرف على ما يلي :   
 التي يمكن أن تشكل فرص استثمار جيدة يمكنتحليل السوق المالي والتعرف على أسهم الشركات  •
 ؛5استغلالها أو تقديم النصح بشأنها للعملاء    
 .6مراقبة ومتابعة الأحوال المالية السائدة وتأثيرها على السوق المالي •
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 .95، ص 4002المالي ودراسة الجدوى، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  عبد الغفار حنفي، أساسيات التحليل 2
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 المصالح الحكومية: -6
 يندرج ضمن المصالح الحكومية الجهات التالية:
 مصلحة الضرائب:   - 1-6
د الضريبة بشكل صحيح وذلك لوجود اختلاف بين النتيجة المحاسبية والنتيجة الخاضعة  غرضها هو تحدي   
للضريبة، وكذا مدى تطبيقها لمختلف التشريعات والنظم الضريبية، إلى جانب مكافحة ومحاربة ظاهرة الغ  
 الوطني.  والتهرب الضريبي والتي لها آثار سلبية متعددة على المالية العامة للدولة وعلى الاقتصاد
 الغرف التجارية والصناعية:  -2-6
تهتم بالتحليل المالي من اجل التحقق من مدى مساهمة المؤسسات في النهوض بالاقتصاد الوطني وذلك عن    
طريىىق جمىىع البيانىىات عىىن مشىىاريع القطىىاع الواحىىد، واسىىتخراج النسىىب والمؤشىىرات التىىي يمكىىن اعتبارهىىا متوسىىطات 
يها في التحليل، كما أن هناك أطراف أخرى تهتم بالتحليل المىالي أيضىا كالجهىة الوصىية ومعايير يتم الاعتماد عل
 عن المؤسسة(وزارة، ولاية..الخ) وهذا بالنسبة للمؤسسات العمومية ذات الطابع الاقتصادي.
 دوائر التخطيط والإحصاء:  -3-6
 عن مختلف المؤسسات والقطاعاتتهتم بالتحليل المالي وذلك لنشر المعلومات الإحصائية بشكل دوري    
مراكىز الأبحىاأ: كالمعاهىد والجامعىات مىن اجىل إعىداد الدراسىات الخاصىة الاقتصادية التىي تنتمىي إليهىا، وتشىمل  
 بتحليل الاقتصاد الوطني بشكل عام.
 بيوت الخبرة المالية والمؤسسات المتخصصة بالتحليل: -7
لفة بمبادرتها الخاصة أو بناء على تكليف من بعض الفئات المهتمىة تقوم بيوت الخبرة المالية بتحليلاتها المخت   
بأمر المنشىأة سىواء مىن داخلهىا أو خارجهىا وتقىدم خىدمات فىي هىذه المجىالات مقابىل أتعىاب  تتقاضىاها وتركىز فىي 
 تحليلاتها المالية على النواحي التي ترغب فيها الفئة الطالبة لتلك الخدمات.
 هيئة الأوراق المالية: -8
تهدف إلى جمع المعلومات عن الشركات التي تتعامل معها لتقييم وضعها المالي، بالإضىافة إلىى تحديىد مىدى    
 التزامها بتطبيق معايير الشفافية والإفصاح المحاسبي، ومساهمتها في دعم وضمان كفاءة أداء السوق المالي.
 المصارف والمؤسسات المالية: -9
ي بالنسىبة للمصىارف التجاريىة باعتبىاره أداة هامىة لتخفىيض الخسىائر بسىبب القىروض تتزايد أهمية التحليىل المىال   
والتسهيلات الائتمانية المتعثرة حيث تؤدي إلى تجميد جزء هام من أموال المصرف نتيجة عدم قدرة العملاء على 
يسىببه الىدين سىداد أقسىاطها وفوائىدها خصوصىا فىي حالىة عىدم وجىود ضىمانات ماديىة كافيىة، إضىافة إلىى ذلىك مىا 
المعىىدوم مىىن تقليىىل معىىدل دوران الأمىىوال لىىدى المصىىرف، ومىىن ثىىم تخفىىيض القىىدرة التشىىغيلية والائتمانيىىة لمىىوارده 
 وإنقاص أرباحه وزيادة خسائره.
 على ضوء ما سبق يمكن توضيح الأطراف المستفيدة من التحليل المالي وفق الشكل التالي:
 التحليل المالي) : الجهات المستفيدة من 30الشكل رقم (
 الأطراف الداخلية: 
 الإدارة ✓
 العاملون بالمنشأة ✓
 المساهمون  ✓











 .05المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، مرجع سابق، ص  التحليلحمزة الزبيدي،  المصدر:
 لمبحث الرابع: مقومات، محددات، وبيئة التحليل الماليا
شىروط والمقومىات يتوقف مدى نجاح مهمة التحليل المالي وتحقيق أهدافها المبرمجة على توفر مجموعة مىن ال   
منهىىا مىىا يتعلىىق بعمليىىة التحليىىل ذاتهىىا ومنهىىا مىىا يخىىص شخصىىية المحلىىل المىىالي، وهىىي محكومىىة بمجموعىىة مىىن 
العوامل والمحددات والمعوقات والتي تنبع من  تأثير عناصر البيئة المالية والاقتصادية المحيطة بالمؤسسة، وتحد 
 سار ونتائج عملية التحليل.من قيمة وفعالية عملية التحليل، كما تؤثر على م
 المطلب الأول: مقومات ومحددات التحليل المالي
إذا ما اعتبر الهدف النهائي للمحلل المالي هو توفير مؤشرات واقعية تعطي صورة عن مختلف جوانب النشاط    
لمنشىود مىن المالي للمؤسسىة هىي أقىرب مىا تكىون إلىى الحقيقىة فيجىب إذا توجيىه هىذا التحليىل نحىو تحقيىق الهىدف ا
 خلال توفير مقومات نجاحه والحد من المعوقات التي تنقص من كفاءة هذا التحليل.
 مقومات التحليل المالي: -1
يتطلب التحليل المالي توفير مجموعة مىن الشىروط منهىا مىا يتعلىق بأسىاليب وأدوات التحليىل المسىتخدمة ومنهىا    
 :1معلومات التي يعتمد عليها، ومن أهم هذه المقوماتما يتعلق بالمحلل نفسه ومنها ما يتعلق بمصادر ال
 مقومات خاصة بعملية التحليل المالي: -1-1
تسىىتند عمليىىة التحليىىل المىىالي إلىىى مجموعىىة مىىن المقومىىات والمبىىادم يعتمىىد عليهىىا ليصىىبح نموذجيىىا مىىن أجىىل    
 رز هذه المقومات:تحقيق الأهداف المرجوة ومن ثم الاعتماد عليه في عملية اتخاذ القرار، ومن أب
 تحديد أهداف التحليل المالي بشكل واضح؛ •
 تحديد الفترة التي يشملها التحليل، مع تحديد البيانات المالية التي يمكن الاعتماد عليها؛ •
 تحديد المؤشرات المناسبة للوصول إلى أحسن النتائج وبأقل تكلفة وبأسرع وقت؛ •
                                           







 سماسرة الأوراق المالية ✓
 المستثمرون الحاليون والمتوقعون  ✓
 المصالح الحكومية ✓
 الدائنون  ✓
 الموردون  ✓
 بيوت الخبرة المالية ✓
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بح كقاعىدة للمحلىل المىالي يسىتخدمها بطىرق سىليمة، حيىث التفسىير السىليم لنتىائج التحليىل المىالي حيىث تصى •
 ؛1تعطي نتيجة غير قابلة للتأويل
يجب أن تتوفر في التحليل المالي المرونة، أي قابليته للتغيير بين فترة وأخىرى بحيىث يىتلاءم مىع متطلبىات  •
 التغير الحاصلة خلال الفترة؛
 ؛2لكي يتم التوصل إلى نتائج واقعية ودقيقةأن تكون الأداة المستخدمة في التحليل فعالة وموضوعية  •
يجب أن يكون التحليل المالي شاملا لأنشطة الشركة يظهر المؤشىرات المختلفىة عىن نشىاطات المنشىأة، ولا  •
 يمنع من أن يكون التحليل المالي جزئيا إذا اقتضت الضرورة اتخاذ قرار معين في نشاط معين؛
 ي التكاليف والجهد وكذلك في الوقت؛يجب أن يكون التحليل المالي اقتصاديا ف •
يجب أن يرتكز التحليىل المىالي علىى أسىاس التنبىؤ بالمسىتقبل ولىيس علىى أسىاس دراسىة الظىروف التاريخيىة  •
 للشركة فقط، ويكون التنبؤ إما قصير الأجل أو طويل الأجل؛
 ة من ناحية الزمن؛أن يمتاز التحليل المالي بسرعة الانجاز لكي لا يجعل البيانات والمعلومات متقادم •
لتحقيىىق غايىىات التحليىىل بدقىىة ومصىىداقية لا بىىد مىىن تىىوفر مىىدخلات دقيقىىة للعمليىىة التحليليىىة، بحيىىث  تكىىون  •
مصىىىىادر المعلومىىىىات التىىىىي يسىىىىتقي منهىىىىا المحلىىىىل المىىىىالي معلوماتىىىىه تتميىىىىز بقىىىىدر معقىىىىول مىىىىن المصىىىىداقية 
زن مىن الموضىوعية مىن جهىة والملائمىة والموثوقية، وأن تتسم المعلومات المستخدمة في التحليىل بقىدر متىوا
، أي أن نتائج العملية التحليلية ومقدار دقتها تتوقف علىى دقىة البيانىات التىي اعتمىد عليهىا من جهة أخرى 
المحلىىل، إذ أن مخرجىىىات العمليىىىة التحليليىىة المتمثلىىة بالمعلومىىىات التىىي تصىىاق مىىن خىىلال إيجىىىاد العلاقىىىات 
سىتناد عليهىا تعتمىد بالدرجىة الأولىى علىى صىحة البيانىات التىي اعتبىرت المتداخلىة بىين البيانىات التىي يىتم الا
 .3المادة الأولية لعملية التحليل
 مقومات خاصة  بالمحلل المالي: -2-1
يستند التحليل المالي إلى مجموعة مقومات موضوعية وشخصية تخص المحلل المالي يهدف من خلالهىا إلىى    
 مات المحلل المالي ما يلي:تحقيق أغراضه العملية ومن أبرز مقو 
أن يسلك المحلل المالي في عمليىة التحليىل منهجىا علميىا يتناسىب مىع أهىداف عمليىة التحليىل، كمىا يسىتخدم  •
 أساليب وأدوات تجمع وبقدر متوازن بين سمتي الموضوعية والملائمة للأهداف التي يسعى إليها؛
المنشأة الداخلية والخارجية قبل قيامه بتحليل البيانات تمتع المحلل المالي بالمعرفة والدراية الكافية بظروف  •
الماليىة، وأن تتىىوفر لديىىه خلفيىىة عامىىة عىىن المنشىىأة ونشىىاطها والصىىناعة التىىي تنتمىىي إليهىىا، وأن يكىىون علىىى 
 دراية تامة بالبيئة الداخلية الخارجية الاقتصادية والاجتماعية والسياسية العامة المحيطة بها؛ 
                                           
 .462، ص 7002محمد الصيرفي، إدارة المال وتحليل هيكله، دار الفكر، الإسكندرية، مصر،  1
 .05، ص 3002ري، الإدارة المالية (أطر نظرية)، دار وائل،عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  عبد الستار الصياح، سعود العام 2
نوعية  حتى تكون مخرجات أي نظام محققة للأهداف المرجوة منها يجب أن تكون المعلومات التي تستخدم كمدخلات لهذا النظام تتسم بذات الخصائص ال 
معلومات المستخدمة يجب أن تتوفر في مدخلات  نظام معلومات التحليل المالي والذي يعتمد في مصدر معلوماته المذكورة أعلاه، هذه الخصائص النوعية لل
 بشكل أساسي على مخرجات النظام المحاسبي المالي.
 .32وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق، ص   3
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 ي يبني عليها عملية التحليل والمتغيرات الكمية والنوعية التي ترتبط بالموضوع؛أن يبرز الفروض الت •
أن لا يقف المحلل المالي عنىد مجىرد كشىف عوامىل القىوة والضىعف فىي نشىاط المشىروع بىل أن يسىعى وهىو  •
 الأهم إلى تشخيص أسبابها واستقراء اتجاهاتها المستقبلية؛
ذلك بالتركيز على فهم دوره والمحصور في كشف الحقائق كما أن يتسم المحلل المالي نفسه بالموضوعية و  •
 ؛1هي قبل أن يقوم بتفسيرها بصورة مجردة بعيدة عن التحيز الشخصي
لا بد وان يكون المحلل المالي مؤهلا للقيام بوظيفىة التحليىل، ولىه قىدرات علميىة وعمليىة ومىؤهلات مناسىبة،  •
لى استخدام الأساليب العلمية للتحليل المالي للوصول إلى ، وقادرا ع2ويتميز بخصائص المقدرة الميكانيكية
 .3غايات التحليل وتفسير النتائج المتحصل عليها إضافة إلى تمكنه من التنبؤ بالمستقبل
 
 محددات التحليل المالي: -2
 نجاح التحليل المالي أداة مهمة لاقتراب المحلل من حقيقة الأوضاع المالية السائدة في المؤسسة، إلا أن   
 :4المحلل المالي في أداء هذه المهمة والمدى الذي قد يصل إليه محكوم بمجموعة من العوامل أهمها 
التحليل المىالي جيىد بقىدر جىودة المعلومىات المسىتعملة فىي إعىداده، ولكىن كثيىرا مىا يعمىل المحللىون فىي ظىل  •
 ي نتائجهم؛شح المعلومات أو الاعتماد على معلومات غير دقيقة، الأمر الذي يؤثر ف
 تركيز اهتمام المحلل في معظم الحالات على جانب مالي واحد للمؤسسة دون الجوانب الأخرى؛ •
تتفىاوت درجىات اهتمىام المحلىل فىي المؤسسىة ويتفىاوت عمىق التحليىل المطلىوب، فالبنىك الراغىب فىي إقىراض  •
لتجديىد حسىاب جىاري مىدين مبلغ مليون دينار يحتاج لتحليل أكثر شمولية من التحليل الىذي يقىوم بىه البنىك 
 صغير كان يدار بشكل جيد لمدى عدة سنوات؛
كميىىىة ونوعيىىىة المعلومىىىات المتاحىىىة، وذلىىىك لان للكميىىىة والنوعيىىىة أثىىىرا مباشىىىرا فىىىي نتيجىىىة التحليىىىل، فالكميىىىة  •
 المناسبة من المعلومات الموثوقة تقلل من حالة عدم التأكد وتؤدي إلى الاقتراب من الوضع الحقيقي؛
الأحكام الافتراضىية فىي إعىداد القىوائم الماليىة مثىل الأحكىام المتعلقىة بالاسىتهلاك، وإعىادة تقيىيم دخول بعض  •
 الأصول وحساب الشهرة، كل ذلك يلقي ضلالا من الشك على مدى دقة تمثيلها للواقع؛
ئج، ما مدى استمرارية استعمال الأساليب والقواعد المحاسبية لان تغير الأساليب سيؤدي إلى تغير في النتا •
 لم يكن المحلل مدركا لأبعاد ذلك فانه سيجد نفسه واقعا في الخطأ؛
محدودية مؤشرات الاتجاه، إذ ليس من الضروري أن يستمر نمط الماضي بنفس الاتجاه ونفىس الىوتيرة فىي  •
 المستقبل، ف ذا تدنت نسب السيولة في الماضي فان هذا لا يعني استمرار هذا الاتجاه في المستقبل؛
 ر البيانات المالية في القوائم المالية يحد من قدرة المحلل الخارجي على الاستنتاج الدقيق؛اختصا •
                                           
 .05مرجع سابق، ص عبد الستار الصياح، سعود العامري،  1
 .462محمد الصيرفي، مرجع سابق، ص  2
 .32وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق، ص  3
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تجميل الميزانيات أسلوب يصىعب علىى المحلىل معرفىة مىدى اسىتعماله، فتوقيىت الشىركة فىي الحصىول علىى  •
لموجىودات قرض طويل الأجل قبل نهاية السنة واستعماله لغرضه المحىدد بعىد أن يكىون قىد ظهىر أثىره فىي ا
 المتداولة عند إعداد الحسابات الختامية يظهر سيولة المؤسسة أفضل من واقعها؛
موقىىع الشىىركة ونوعهىىا والتكنولوجيىىا المسىىتخدمة فىىي الإنتىىاج، فالشىىركة فىىي المنىىاطق ذات العمالىىة الرخيصىىة  •
 ؛تعتمد عليها بشكل مكثف مما يرفع تكلفة الأجور وينقص من قيمة ارليات ويخفض الاستهلاك




 المطلب الثاني: البيئة المالية للتحليل المالي          
يتم القيام بمختلف المهام والعمليات المتعلقىة بالتحليىل المىالي ضىمن بيئىة ماليىة واقتصىادية تتضىمن العديىد مىن    
ثرات والعناصر التي تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر فىي اتخىاذ مختلىف القىرارات فىي المؤسسىة الاقتصىادية المؤ 
وبالتىالي تىؤثر فىي نتائجهىا ممىا يىنعكس علىى وضىعيتها الماليىة وعلىى أداءهىا المىالي، لىذا علىى المحلىل المىالي أن 
 مالي لأي مؤسسة اقتصادية.يأخذ بعين الاعتبار تأثير هذه العناصر عند قيامه بتحليل الوضع ال
 :1تتمثل عوامل البيئة المالية في ما يلي
 وسائل السداد والتعاملات المالية:    -1
يفرض المحيط على المؤسسة طرق محددة للتعاملات المالية بين مختلف الوسطاء وتشمل الأسىهم، السىندات،    
تخدمة عمليىا فىي مختلىف العمليىات الماليىة، حيىث أذونىات الخزينىة...الخ، كمىا تشىمل وسىائل الىدفع والائتمىان المسى
 تساعد المؤسسة على إجراء عدة عمليات مالية كالحيازة والتنازل والاستدانة والتسديد...الخ.
 سوق المال:    -2
يقوم سوق رأس المال بدور هىام فىي الحيىاة الماليىة للمؤسسىة، ويعتبىر مصىدر أساسىي للتمويىل والرفىع مىن رأس    
ر هىىام تتحىىدد مىىن خلالىىه القيمىىة السىىوقية، كمىىا يعتبىىر مصىىدر هىىام للمعلومىىات والمؤشىىرات المتعلقىىة المىىال، ومعيىىا
 بالمحيط الذي تنشط فيه المؤسسة.
 الأطر القانونية والتنظيمية:    -3
يخضع النشاط المالي للمؤسسة لإطار قىانوني تضىطر المؤسسىة للتعامىل معىه، ويتضىمن هىذا الإطىار مختلىف    
 راءات والتشريعات القانونية التي تضبط التعاملات المالية للمؤسسة مع مختلف الأطراف ومنها القواعد والإج
 الإجراءات المنظمة لإنشاء المؤسسات وتصفيتها، القواعد المنظمة للائتمان، وإجراءات الجباية وغيرها.
                                           
 لتحليل المالي، ولا يمكن اعتبارها معوقات دائمة تواجه مهمة المحلل المالي ولكن ينبغي أخذهاتجدر الإشارة إلى أن هذه المحددات لا تقلل من أهمية ا 
ت التحليل بحكمة بعين الاعتبار والتعامل معها ومحاولة تداركها والسيطرة عليها وتحجيم أثرها السلبي على عملية التحليل من خلال استعمال أساليب وأدوا 
 دوات آلية جامدة.وحذر دون الاعتماد عليها كأ
 .93-83يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص  1
   111 
 المؤشرات المالية العامة:    -4
تىأثير كبيىر علىى المحىيط الىداخلي والخىارجي للمؤسسىة وتتميىز هىذه تتكون البيئة الماليىة مىن عىدة متغيىرات لهىا    
المتغيىرات بدرجىىة كبيىرة مىىن المرونىىة والتغيىر مثىىل أسىعار الفائىدة والصىىرف، معىىدل الضىرائب والاقتطاعىىات الماليىىة 
 والاجتماعية، معدل التضخم ،...الخ.
 المؤسسات البنكية والمصرفية:    -5
فىي تىدعيم رأس مىال المؤسسىة، يتضىمن المحىيط المىالي عناصىر أخىرى ذات إلى جانب دور سىوق رأس المىال    
طبيعىة تمويليىة وتتمثىل فىي مؤسسىات القطىاع البنكىي والتىي تعمىل علىى تمويىل الاحتياجىات الماليىة للمؤسسىة عىن 




   
 خامس: وظائف، معايير، وأنواع التحليل الماليالمبحث ال
ويىنعكس ذلىك علىى مهمىة المحلىل المىالي يستخدم التحليل المالي للقيام بمجموعة من المهام والوظائف المتعددة،  
من خلال قيامه بمجموعة من الأعمال والأنشطة المختلفىة ذات طىابع فنىي وتفسىيري تتمثىل فىي تحليىل المعطيىات 
مجموعىىة مىىن يىىة وتفسىىير النتىىائج المتحصىىل عليهىىا مىىن خىىلال عمليىىة التحليىىل، وهىىذا باسىىتخدام  المحاسىىبية والمال
المعىىايير المختلفىىة بغىىرض المقارنىىة وتحديىىد قيمىىة واتجاهىىات التغيىىر فىىي مختلىىف عناصىىر الأداء المىىالي وبالتىىالي 
  رة الزمنية للتحليل.الحكم على مدى كفاءة نتائج عملية التحليل حسب الجهة المكلفة بالتحليل أو حسب الفت
 المطلب الأول : وظائف التحليل المالي والمحلل المالي
تتطلب عملية التحليل المالي القيام بمجموعة من الوظائف منها ما يىرتبط بمسىار ونىوع عمليىة التحليىل، ومنهىا    
 ما يتعلق بجهة وشخصية وموضوعية المحلل المالي.
 وظائف التحليل المالي: -1
تعظيم ثروة المساهمين من الأهداف الأساسية للمؤسسة، ويتحقق عىن طريىق اتخىاذ القىرار الأمثىل  يعتبر هدف   
بشان عمليات الاستثمار والتمويل، لذا يتم استخدام التحليل المىالي مىن طىرف إدارة المؤسسىة فىي القيىام بمجموعىة 
 من الوظائف المتعددة أهمها:
 توجيه المستثمرين لاتخاذ القرار: -1 -1
من بين وظائف التحليل المالي توجيه متخذي القرار لاختيار أفضل القرارات التي تعىود علىى المؤسسىة بىالربح    
بغىىرض تحقيىىق هىىدفها، بالإضىىافة إلىىى محاولىىة التىىأقلم والتكيىىف مىىع البيئىىة الماليىىة والاقتصىىادية الخارجيىىة المحيطىىة 
 بالمؤسسة والتي تتميز بالتغير المستمر وعدم الاستقرار.
 اتخاذ قرار الاستثمار: -2-1
يعتبىىر التحليىىل المىىالي مىىن أهىىم الأدوات التىىي يىىتم الاسىىتعانة بهىىا فىىي مجىىال اسىىتخدام أمىىوال المؤسسىىة واختيىىار    
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 الاستثمارات الأكثر ربحية من خلال دراسة الجدوى المالية لأي مشروع استثماري وإبراز مزاياه  وحدود
 ومخاطر عملية الاستثمار المرتقبة. 
 اتخاذ قرار التمويل: -3-1
ينبغي استخدام مختلف أدوات وأساليب التحليىل المىالي وتوظيفهىا مىن أجىل  البحىث عىن أفضىل فىرص التمويىل    
المناسبة وبأقل تكلفة مالية واقتصادية ممكنة، وبأيسر الشروط، سواء تعلق الأمر بالتمويل قصير المىدى الخىاص 
 الخاص بحيازة التثبيتات وبمختلف عمليات الاستثمار. بالأنشطة التشغيلية أو التمويل طويل المدى
 اتخاذ قرار التخطيط والرقابة المالية:  -4-1
 وتسىىتخدم مىىن طىىىرف، يىىتم توظيىىف أدوات التحليىىل المىىالي بشىىكل فعىىال فىىىي مجىىال التخطىىيط  المىىالي والرقابىىة   
مىالي عنىد وضىع الخطىط ويسىتند المسيرين للخروج ببدائل تقييم أداء المؤسسة، كما تستخدم من طىرف المخطىط ال
وهنىا تلعىب أدوات التحليىل المىالي دورا هامىا فىي هىذه العمليىة مىن إليهىا عنىد وضىع تحليلاتىه وتقديراتىه المسىتقبلية، 
 .1حيث تقييم الأداء السابق وتقدير الأداء المتوقع مستقبلا
 تحديد الهيكل المناسب لأصول المؤسسة:  -5-1
جم الاستثمارات المناسبة من خلال توزيىع مىوارد المؤسسىة بشىكل متىوازن وملائىم، على المحلل المالي تحديد ح   
واسىىتخدامها بىىين الأصىىول القصىىيرة والطويلىىة الأجىىل، لضىىمان القيىىام بكىىل أنشىىطة ووظىىائف المؤسسىىة الأخىىرى مىىن 
 لحد المناسب من السيولة المالية.خلال توفير وسائل الإنتاج وضمان استمرار التموين وتوفير ا
 تحديد الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة: -6-1
يجب تحديد المزيج الأمثل والأكثر ملائمة لتمويل المؤسسة من خلال تحديد مصادر التمويىل المناسىبة والأقىل    
تكلفة، سواء كانت مصادر تمويل قصيرة أو طويل الأجل لتمويل مختلف الأنشطة التشىغيلية والاسىتثمارية، كىذلك 
 التمويل داخلية أو خارجية ( ديون أو قروض). تحديد طبيعة مصادر 









 .71المصدر: خلدون شديفات، الإدارة والتحليل المالي، مرجع سابق، ص 
                                           
 .251احمد العصار، وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، مرجع سابق، ص  1
 
 اليقسم الإدارة والتحليل الم
 زيادة أرباح أصحاب الشركة
 يحدد : قرار الاستثمار •
هيكل الاستثمارات (قصيرة  -1
 وطويلة الأجل)
 خطر الأعمال -2
قىىىىىىىىرار التخطىىىىىىىىيط والرقابىىىىىىىىة  •
 :المالية
التخطىىيط المىىالي(التنبؤ المىىالي والموازنىىة  -1
 المالية...الخ)
الأرباح  –بة المالية: (تحليل النسب الرقا -2
 المستقبلية)
 : يحدد: قرار التمويل •
 هيكل التمويل -1
 المزيج التمويلي -2
 الخطر التمويلي -3
 تكلفة رأس المال -4
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 وظائف المحلل المالي: -2
 يتين هما:تتمثل مهمة المحلل المالي في القيام بوظيفتين أساس   
 الوظيفة الفنية: -1-2
يعتبر التحليل المالي علم له قواعد وأسس ومعايير، حيث تتجلى وظيفة المحلل المىالي فنيىا فىي كيفيىة التعامىل    
 بالاعتماد على المبادم الرياضية والمالية المعروفة وذلك كما يلي: واستخدام وتطبيق هذه المعايير والقواعد
 بشكل يسمح بالربط بينها لأغراض الدراسة والمقارنة؛بشكل أقرب للفهم  إعادة صياغة المعلومات •
 احتساب النسب والمؤشرات المالية رياضيا؛ •
 مقارنة النتائج المستخرجة بالمعايير المحددة مسبقا في عملية التحليل؛ •
 .1مقارنة المعلومات المستخرجة بما هو متوقع وبالمعلومات المتاحة عن المؤسسات الأخرى  •
 
 
 الوظيفة التفسيرية: -2-2
القيىىىام بفهىىم وتفسىىىير النتىىىائج العمليىىة المتحصىىىل عليهىىا مىىىن أداء للمحلىىل المىىالي فىىىي  تتمثىىل الوظيفىىة التفسىىىيرية   
 الوظيفة  الفنية من خلال القيام بما يلي:
 تفسير النتائج التي تم الوصول إليها بشكل دقيق غير قابل للتأويل؛ •
 وضعية المالية للمؤسسة؛تحديد نقاط القوة والضعف في ال •
 تحديد أسباب الاختلال المالي في المؤسسة؛ •
 وضع واقتراح الحلول المناسبة والتوصيات لهذه النتائج. •
  المطلب الثاني: معايير التحليل المالي
ائج المتحصل عليها من عملية التحليل المالي لوحدها غير كافيىة  لتشىخيص تفي الوقت الحاضر أصبحت الن   
المالية للمؤسسة والحكم على أدائها المالي وبالتالي تحقيق أهداف التحليل المالي، إذ لا بد على المحلل  الوضعية
المالي أن يعتمد على مجموعة من المعايير للحكم على مدى كفاءة نتائج عمليىة التحليىل، ومىن هنىا بىرزت أهميىة 
 اختيار المعايير لقياس ومقارنة وتقييم نتائج التحليل المالي.
 تعريف المعيار: -1
إن احتسىاب النسىب الماليىة بمفردهىا أو أي مقيىاس مىن مقىاييس الأداء بمفىرده سىيزود المحلىل المىالي بمؤشىرات    
ذات قيمة محدودة ما لم يكن هناك معيار لقيىاس النتىائج ومقارنتهىا بىه لأجىل الحكىم علىى مىدى مناسىبة النتىائج أو 
النسب المالية بمعزل عن وجود معيار لقياس الأداء ومقارنة النتائج به ، فمن المعلوم أن احتساب عدم مناسبتها
 لن يكون مفيدا في الكشف عن الانحرافات والحكم على مدى سلامة وملائمة النسب المستخرجة.
 : 1تعريف -1-1
                                           
 .832مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  1
 النسبة نفسها. يمكن القول أن اختيار المعيار المناسب للحكم على النسبة المختارة لا يقل أهمية من اختيار  
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 المعيار هو أداة يقاس عليها شيء معين بهدف إعطاء حكم عليه، حيث يمكن تفسير النتائج التي يتم   
التوصىل إليهىىا باسىىتخدام تقنيىات التحليىىل المىىالي عىىن طريىق اسىىتخدام مجموعىىة مىىن المعىايير تكىىون بمثابىىة قاعىىدة  
لعملية التحليل، فالتوصل إلى أرقىام مطلقىة مىن خىلال عمليىة التحليىل المىالي لا يعنىي شىيئا بالنسىبة للحالىة الماليىة 
 .1من المعايير للشركة إلا إذا تم تفسير تلك النتائج وفقا لتلك المجموعة
 : 2تعريف  -2-1
 .2عبارة عن أرقام معيارية تستخدم كمقياس للحكم على كفاءة وملائمة نسبة معينة أو رقم ما   
بنىاء علىى مىا سىبق يمكىن القىول بىان المعىايير هىي مؤشىرات أو مقىاييس ماليىة تسىتخدم للمقارنىة مىع المؤشىىرات    
 ره حسب نوعية التحليل المراد والهدف من عملية التحليل.والنسب الفعلية، ويختلف مصدر المعيار واختيا
 خصائص المعيار: -2
 :3من اجل أن يكون المعيار مقبولا وذو معنى  يجب أن يتوفر فيه مجموعة من الخصائص أهمها   
أن يتصف المعيار بالاستقرار النسبي بمعنى أن يبقى ثابتىا لا يتغيىر مىن فتىرة إلىى أخىرى، وان كىان هىذا لا  •
 ع من إدخال تعديلات عليه إذا دعت الظروف لذلك بعد إجراء الدراسات اللازمة؛يمن
أن يكون المعيار واضحا ويتصف بالبساطة والوضوح وسهولة التركيب وملائم للاستخدام، وان لا يكون له  •
 أكثر من تفسير، وألا يحتمل أكثر من معنى؛
يتصف بالمثالية فيتعذر تحقيقه، ولا يتصف بالتواضع أن يتصف المعيار بالواقعية، أي ب مكانية تنفيذه، ولا  •
 فيمكن الوصول إليه بسهولة؛
 إعطاء المعيار معنى معين ومغزى يمكن تفسيره على ضوئه؛  •
يستعمل أداة للمقارنة مع النسب الفعلية مما يؤدي إلى إبراز الانحرافات التي تىدفع المحلىل إلىى البحىث عىن  •
 ، بالإضافة إلى تفسير النتائج والأرقام الناتجة عن عملية التحليل.4الأسباب المؤدية لهذه الانحرافات
 أنواع المعايير: -3
توجد عىدة معىايير يمكىن للمحلىل المىالي اسىتخدام الأنسىب منهىا عنىد قيامىه بعمليىة التحليىل، ومىن المعىروف أن    
 :ل في المعايير التاليةهناك أربعة أنواع من هذه المعايير تستخدم للمقارنة مع النسب المستخرجة وتتمث
 المعايير المطلقة: -1-3
ويعنىىي المعيىىار المطلىىق حالىىة متفىىق عليهىىا بأنىىه يمثىىل الصىىيغة المثاليىىة لحىىدأ معىىين، وهىىو بىىذلك يمثىىل خاصىىية   
 .5متأصلة يأخذ شكل قيمة مالية ثابتة لنسبة معينة مشتركة بين كافة المؤسسات ويقاس به التقلبات الواقعية
ر المطلقة صفة ثابتة أو مقدار ثابت، وتعتبر المعايير الأنسب التي تىم الحصىول عليهىا واختيارهىا تأخذ المعايي   
بناء على تجارب ودراسات ميدانية تم التوصل إليها باستخدام خطوات التحليل المالي عن طريق دراسة عدة قوائم 
                                           
 1 .98p ,7002  ,snos &   yeliw  nohj ,lartnec dna srotacidni cimonoce lanoitanretni ,rehcip  sonagloD ennA
 .171هيثم محمد الزعبي، مرجع سابق، ص  2
 .651احمد العصار، وآخرون، مرجع سابق، ص  3
 .451ص ، وآخرون، مرجع سابق،  عبد الحليم كراجة  4
 .48مرجع سابق، ص شاكر محمد، وآخرون، منير   5
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دى تحقيقهىا لأهىدافها وثبىوت تحقيىق تلىك مالية لعدة فترات مالية ولعدد من الوحىدات الاقتصىادية وتىم التأكىد مىن مى
النسىىب لصىىحتها، وبالتىىالي أدت إلىىى التوصىىل إلىىى نتىىائج (أرقىىىام) مطلقىىة يمكىىن مىىن خلالهىىا الحكىىم علىىى الوحىىدة 
الاقتصادية المعنية بالتحليل، وقد تم الاتفاق على هذه المعايير بين شركات كثيرة لدراسة حالة مالية معينة، مثال 
 ).1:1) ونسبة السيولة السريعة تساوي (2:1اوي (ذلك نسبة التداول تس
يستخدم المعيار المطلق بشكل أقل في التحليل المىالي، ويعىود الاسىتخدام القليىل لهىذا المعيىار إلىى ابتعىاده عىن    
المتطلبىىات الواقعيىىة لأنشىىطة الكثيىىر مىىن المؤسسىىات، ويمكىىن اللجىىوء لهىىذا المعيىىار عنىىد عىىدم وجىىود معىىايير أخىىرى 
 .1قارنة الموضوعية للنسب المحققةملائمة للم
 المعايير الصناعية:  -2-3
المعيىىار الصىىناعي هىىو معيىىار يوضىىع ضىىمن صىىناعة معينىىة سىىواء ضىىمن صىىناعة واحىىدة محليىىة أو إقليميىىة أو    
دوليىة، ويحىدد هىذا المعيىىار طبقىا لمىا هىو متعىىارف عليىه فىي السىىوق، يىتم وضىع هىذه المعىىايير مىن قبىل مختصىىين 
 ت المختصة أو من قبل الاقتصاديين أو المحللين الماليين أو الاستشاريين وغيرهم من ذوي سواء من التجمعا
 .2الخبرة في هذا المجال، ويستفاد من هذه المعايير للمقارنة مع أداء المنشاة ومعرفة أداءها عن كثب 
هىىىا مىىىن الجهىىىات يىىىتم إصىىىدار المعيىىىار الصىىىناعي مىىىن طىىىرف  الاتحىىىادات المهنيىىىة والهيئىىىات الحكوميىىىة أو غير    
لأغراض القياس والتقييم لفرع أو أكثر من فروع الصناعة، ويعتبر هىذا المعيىار أكثىر قربىا إلىى الواقىع مىن المعيىار 
 .   3المطلق لأنه يأخذ بعين الاعتبار متطلبات النشاط في ذلك النوع من الصناعة
 ، مثلا مالي بالنسبة لكل قطاع اقتصادييتم تكوين نسب المعايير الصناعية المستندة إلى مبادم التحليل ال   
قطاع الغزل والنسيج، قطاع الحديد والصلب...، ويمكن مقارنة النسب المالية الخاصة بمشىروع معىين مىع النسىب 
 المعيارية للقطاع الذي ينتمي إليه المشروع، ويتم القيام بهذه المقارنات بدقة وعناية.
 المعايير التاريخية:  -3-3
النسب والأرقام التي تمثل الاتجاهات التي اتخذها أداء مؤسسة معينة في الماضي، والتي يتم عبارة عن    
 .5اعتمادها كأداة تحليلية لتقييم أداء المؤسسة الحالي، والتوقع المستقبلي بشأن أدائها
حققتها الشركة تستند المعايير التاريخية على مؤشرات مالية تاريخية أي لسنوات سابقة، وعلى النتائج التي    
خلال فترة أو فترات زمنية ماضية (تاريخية)، حيث يعتمد المحلل المالي على مقارنة النتائج التي يتم التوصل 
إليها عن الفترة المالية المعنية بالنتائج التي تم تحقيقها خلال الفترة أو الفترات المالية السابقة، من اجل تفسير 
 ج المحققة بالاعتماد على البيانات التي تحتويها القوائم المالية.النتائج وإعطاء الحكم على النتائ
                                           
 .48مرجع سابق، ص منير شاكر محمد، وآخرون، التحليل المالي،    1
 .201عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص  2
 . 58مرجع سابق، ص منير شاكر محمد، وآخرون،   3
 فمنها ما هو محلي يستخدم لمقارنة أداء المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع الصناعيتجدر الإشارة إلى وجود العديد من المعايير الصناعية     
أو التىىي تكىىون علىىى المسىىتوى الىىوطني، إلىىى جانىىب وجىىود المعىىايير الصىىناعية الدوليىىة والتىىي  تسىىتخدم  لمقارنىىة أداء الشىىركات الدوليىىة ذات الصىىناعة المشىىتركة  
 مدرجة في نفس السوق المالي. 
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في حالة غياب المعيار التاريخي اللازم للمقارنة يمكن استخدام المتوسط الحسابي لمجموعة النسب لدى شركة    
 :1واحدة لعدة سنوات ويمكن استخدامه في الحالات التالية
 المعايير النمطية أو الصناعية؛في حالة عدم توفر معايير أخرى بديلة مثل  •
 عدم وجود صناعات أخرى متشابهة من أجل المقارنة بينها؛ •
 صعوبة التعرف على اتجاه أداء الشركة على مدى الزمن. •
  المعايير المستهدفة (المخططة):  -4-3
ديىة والبشىرية وهي تلىك المعىايير التىي تضىعها الشىركة المعنيىة وتخطىط للوصىول إليهىا فىي ضىوء إمكانياتهىا الما   
المتاحة، حيث يتوجب أن يكون تخطيط الشركة موضوعيا ودقيقا، حتى تكون عملية المقارنة مع النتائج المتحققة 
سليمة، ويتم إعداد هذه المعايير عادة بالاعتمىاد علىى الخطىط المسىتقبلية للمنشىاة علىى أسىاس الموازنىات التقديريىة 
 سسة.والتكاليف المعيارية المسبقة لأنشطة المؤ 
يصمم هذا المعيار من طرف إدارة المؤسسة بناء على الخبرات الفنية السابقة للإدارة والتي تمثل مؤشىرا لىلأداء    
والتقييم وتحديد الانحرافات، كما قد يشمل هذا المعيار تفاصيل أخرى لأداء المؤسسىة كتحديىد النسىب التىي تجىدها 
، حيىث يقىوم المحلىل المىالي بمقارنىة 2رية والتمويليىة والتشىغيليةالمؤسسىة مناسىبة لأنشىطتها فىي المجىالات الاسىتثما
 المعايير المستهدفة مع المتحقق منها، لتحديد ما إذا كانت هناك انحرافات ايجابية أو سلبية.
إن القىىوائم الماليىىة لا تخىىرج عىىن كونهىىا مسىىتندات ذات طبيعىىة تاريخيىىة تظهىىر بشىىكل مىىنظم ومبىىوب ومختصىىر    
ية لكىىىل الأنشىىىطة الاقتصىىىادية والماليىىىة للمؤسسىىىة والتىىىي  حىىىدثت فىىىي الماضىىىي، كمىىىا أنهىىىا لا التسىىىجيلات المحاسىىىب
تستخدم كغاية في حد ذاتها عند القيام بعملية التخطيط المالي، فهذه القوائم والنسب المالية المكونة منها تبين أين 
ي أن يسىىتخدمها كنقطىىة بدايىىة نحىىن ارن ولكىىن لا توضىىح إلىىى أيىىن نسىىير ونتجىىه، ولىىذا ينبغىىي علىىى المحلىىل المىىال
للتعرف على الأوضاع المالية والتنبؤ بمىا سىيكون عليىه المسىتقبل، ولىذلك فوجىود الموازنىات والتقىديرات إلىى جانىب 
القوائم المالية الحالية إلى جانب المعايير المستهدفة يمكن المحلل المالي من الاستفادة منهىا فىي توقىع مىا سىيكون 
 نشأة في تاريخ مقبل.عليه المركز المالي للم
علىى الىرغم مىن أهميىة هىذا المعيىار باعتبىاره مىن الأدوات الهامىة فىي عمليىة التخطىيط  والرقابىة، إلا انىه لا يعىد    
 . المعيار الأمثل للمقارنة وتقييم الأداء لأنه لا يأخذ بعين الاعتبار واقع الأداء العام في المؤسسات المماثلة
                                           
 .751عصار، وآخرون، مرجع سابق، ص رشاد ال 1
 . 58مرجع سابق، ص نير شاكر محمد، وآخرون، م 2
الأداء  ينبغىىي علىىى المحلىىل المىىالي مىىن أجىىل تشىىخيص الوضىىعية الماليىىة للمؤسسىىة بشىىكل سىىليم وتقيىىيم أدائهىىا المىىالي بشىىكل متكامىىل أن يقىىوم بقيىىاس ومقارنىىة  
ات المالية المناسبة وذلك بالاعتماد علىى البيانىات الماليىة المسىتخرجة مىن القىوائم الماليىة ومختلىف المصىادر الفعلي للمؤسسة من خلال استخراج النسب والمؤشر 
 الأخرى  ثم تقييم هذه المؤشرات وفق عدة معايير وعدم الاكتفاء بمعيار واحد، حيث يجب أن يشمل التقييم النواحي التالية:
 تقييم ذاتي:  -1
والنسب المالية المحققة حاليا مع المؤشرات والنسب التاريخية التي تم تسجيلها في الماضي، وبالتالي التعىرف علىى الاتجىاه الىذي من خلال مقارنة المؤشرات    
 يأخذه الأداء المالي للمؤسسة تاريخيا.
 تقييم مثالي:  -2
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 ليل الماليالمطلب الثالث: أنواع التح
يمكن النظر إلى التحليىل المىالي باعتبىاره أنواعىا متعىددة يكمىل بعضىها ارخىر، وهىذه الأنىواع يسىتخدمها المحلىل    
 المالي استنادا إلى أسس مختلفة، ومن أهم هذه الأسس ما يلي:
 الجهة القائمة بالتحليل: -1
 :1بة للمؤسسة خارجي أو داخلي، ويقسم كما يلييتم تقسيم التحليل المالي استنادا إلى وضعية المحلل بالنس   
 التحليل الداخلي: -1-1      
وهو التحليىل الىذي تقىوم بىه جهىة داخليىة أي مىن داخىل المنشىاة المىراد إجىراء تحليىل لهىا، ويىتم هىذا التحليىل مىن    
 ية معينة قبل شخص أو مجموعة أشخاص من داخل المؤسسة، وبالاعتماد على بيانات المؤسسة ولغايات داخل
 تطلبها المؤسسة، وغالبا ما يهدف هذا التحليل إلى خدمة إدارة المؤسسة في مستوياتها الإدارية المختلفة.
 التحليل الخارجي: -2-1
يسىىعى كىىىل طىىىرف خىىىارجي يقىىوم بالتحليىىل للحصىىول علىىىى معلومىىىات محىىددة طبقىىا لأهىىداف التحليىىىل، فىىىالبنوك    
سب السيولة وقدرة المؤسسة علىى الوفىاء بالتزاماتهىا الماليىة فىي الأجىل والمقرضون يركزون اهتمامهم على تحليل ن
 المحدد، بينما المستثمرون وحملة الأسهم يهتمون أكثر بنسب الربحية وتحليل المخاطر المالية.
يعتمد المحلل الخارجي على البيانات المنشورة من طرف المؤسسة، حيث لا يتاح له فرصة الاطلاع على كل    
ات التفصىىيلية والضىىرورية لعمليىىة التحليىىل نظىىرا لاحتفىىاظ المؤسسىىة بهىىا بحجىىة سىىريتها ممىىا يجعىىل نتىىائج المعلومىى
 التحليل الخارجي محدودة ونسبية.
 حسب البعد الزمني للتحليل: -2
للتحليىل المىالي بعىدا زمنيىا يمثىل الماضىي والحاضىر بغىرض الاستشىراف والتنبىؤ بالمسىتقبل، وبنىاء عليىه يمكىن    
 لتحليل المالي من حيث علاقته بالزمن إلى ما يلي:تبويب ا
 التحليل الستاتيكي(الساكن):  -1-2
يسمى هذا النوع من التحليىل أيضىا بالتحليىل الثابىت أو السىاكن، ويعتمىد علىى تحليىل القىوائم الماليىة لفتىرة ماليىة    
 واحدة اعتمادا على البنود والعناصر المالية المكونة لكل قائمة مالية .
 يعتمد هذا النوع من التحليل على استخدام نوعين من أدوات التحليل:  
 التحليل العمودي أو الرأسي: -1-1-2
                                                                                                                                            
ل الصىىىيغة المثاليىىىة لمىىىا ينبغىىىي أن يكىىىون عليىىىه أداء المؤسسىىىة  مىىىن خىىىلال مقارنىىىة المؤشىىىرات والنسىىب الماليىىىة المحققىىىة حاليىىىا مىىىع المعىىىايير المطلقىىىة التىىىي تمثىىى   
 ووضعيتها المالية.
 تقييم بالمقارنة مع الغير:  -3
هىا التعىىرف مىن خىىلال مقارنىة المؤشىىرات والنسىب الماليىة المحققىة حاليىا مىىع المعىايير الصىناعية الخاصىة بالصىناعة التىي تنتمىىي إليهىا المؤسسىة حيىث يمكىن ل   
 ا المالي بمقارنته مع أداء غيرها من المؤسسات المنافسة لها في نفس القطاع ونفس الصناعة.على كفاءة أدائه
 تقييم بما خطط له:  -4
 سسة لتحقيقه.ويعني مقارنة الأداء المالي الفعلي الذي تم تحقيقه والذي يظهر من خلال المؤشرات والنسب المالية المحققة حاليا  بما كانت تطمح المؤ    
 .13، ص6991الحيالي، محمد عثمان البطمة، التحليل المالي، دار حنين، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  اجيوليد ن 1
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، إذ تىتم 1يعنىى بدراسىة العلاقىات بىين البنىود المترابطىة فىي القىوائم الماليىة ليعبىر عنهىا بطريقىة إحصىائية ملائمىة   
 وتزيد الاستفادة من هذا التحليل من خلال تحويلا، مقارنة الأرقام في القوائم المالية للفترة المالية نفسه
 .2الأهمية النسبية لكل بند بالنسبة لمجموع البند الذي ينتمي إليه العلاقات إلى علاقات نسبية، أي إيجاد 
 التحليل بالنسب المالية: -2-1-2
بة مالية كنسبة التىداول التىي تكون المقارنة  بين رقمين يرتبطان معا بعلاقة سببية، وتكون حصيلة المقارنة نس   
 تشتق من خلال مقارنة قيمة الأصول المتداولة بقيمة المطلوبات المتداولة في نهاية الفترة المالية نفسها.
تىىم توجيىىه مجموعىىة مىىن الانتقىىادات لهىىذا الأسىىلوب، كونىىه يعتبىىر تحلىىيلا سىىاكنا وجامىىدا لا يمكنىىه أن يعبىىر عىىن    
، وبىالرغم مىن مسىاعدته فىي تقيىيم 3نىه يعتمىد علىى قائمىة مىن سىنة ماليىة واحىدةالصىورة الكاملىة لأداء المؤسسىة، لأ
 .4أداء المؤسسة في فترة معينة واكتشاف نواحي القوة والقصور فيها إلا انه بحاجة لان يدعم بالتحليل الأفقي
 التحليل الديناميكي(المتحرك): -2-2
 سة الاقتصادية في سلاسل زمنية من اجل معرفةيهتم التحليل بدراسة الوضعية المالية الخاصة بالمؤس   
بغىرض تحديىد الاتجىاه العىام لهىا مىن  تطور قيمة البنود المالية والنسب المالية والتنبؤ بقيمتهىا فىي المسىتقبل وذلىك 
 خلال الفترات الزمنية السابقة مع تحليل أسباب تغيرها وتحديد العوامل المؤثرة على قيمتها.
 اميكي على استخدام  نوعين من الأدوات التحليلية:يعتمد التحليل الدين   
 التحليل الأفقي: -1-2-2
يعنى بدراسة النسب الماليىة عبىر عىدد مىن السىنوات مىا يىوفر للتحليىل المىالي سىمة الديناميكيىة التىي يسىعى إليهىا   
المسىتقبلية، حيىث  المحلل المىالي، والتىي تمكنىه مىن تكىوين صىورة دقيقىة عىن واقىع حىال الشىركة والتنبىؤ باتجاهاتهىا
 .5يساعد التحليل الأفقي في معرفة مدى النمو والثبات و التراجع في قيمة أو نسبة أي عنصر عبر الزمن
 تحليل الاتجاهات: -2-2-2
يتخذ تحليل الاتجاهات شكل التحليل المالي الأفقي للقوائم المالية على مدار عدة فترات مالية متتالية، وتعامل    
ة الماليىة الأولىى كسىنة أو فتىرة أسىاس ليىتم بعىد ذلىك إظهىار قىيم كىل بنىد مىن بنىود القىوائم الماليىة فىي السىنة أو الفتىر 
 .6الفترات التالية على شكل نسبة مئوية من قيمته في سنة الأساس
تىىم توجيىىه مجموعىىة مىىن الانتقىىادات إلىىى هىىذا الأسىىلوب التحليلىىي، كونىىه لا يتميىىز بفعاليىىة إلا إذا تىىم ربطىىه مىىع    
ليل العمودي لجعله أكثر دلالة، لاسيما على فقرات رأس المىال العامىل للموجىودات والمطلوبىات، كونهىا تعتبىر التح
 .7الأكثر تغيرا خلال السنة المالية
                                           
 .   50مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  1
 .  503مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص 2
 .59، ص 8002دار وائل، عمان، الأردن، مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية (مدخل نظري وتطبيقي)،   3
 .301، ص 0002عبد الهادي محمد، الإدارة المالية، دار الحامد، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،   4
ية والسلع، لربابعة عبد الرءوف، حطاب سامي، التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية، هيئة الأوراق الما  5
 .05، ص6002الإمارات العربية المتحدة، 
 .50مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  6
 . 94عدنان تايه النعيمي ،أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص  7
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 حسب الفترة التي يغطيها التحليل -3
 :1يمكن تبويب التحليل المالي استنادا إلى طول الفترة الزمنية التي يغطيها التحليل إلى ما يلي   
 التحليل المالي قصير الأجل: -1-3
يغطي فترة زمنية قصيرة، ويستفاد منه في قياس قدرات وانجازات المؤسسة في الأجل القصير، وغالبا ما يركز    
هىىذا النىىوع مىىن التحليىىل علىىى قابليىىة المؤسسىىة علىىى تغطيىىة التزاماتهىىا الجاريىىة وتحقيىىق الإيىىرادات التشىىغيلية، كمىىا 
المىالي فىي الأجىل القصىير، لىذلك غالبىا مىا يركىز علىى تحليىل السىيولة والتىدفقات النقديىة  يسىتخدم بهىدف التخطىيط
 والربحية في الأجل القصير، وهذا النوع من التحليل يهم بالدرجة الأولى الموردون والدائنون والبنوك.
 التحليل المالي طويل الأجل: -2-3
لربحيىىة فىىي الأجىل الطويىىل، إضىىافة إلىىى تغطيىىة التزامىىات يركىز علىىى تحليىىل هيكىل التمويىل والأصىىول الثابتىىة وا   
المؤسسة في الأجل الطويل ،بما فىي ذلىك القىدرة علىى دفىع فوائىد وأقسىاط الىديون عنىد اسىتحقاقها، ومىدى انتظامهىا 
 في توزيع الأرباح، وحجم هذه التوزيعات وتأثيرها على أسعار أسهم المؤسسة في الأسواق المالية.
 يغطيه التحليل:حسب المدى الذي  -4
 يمكن تبويب التحليل استنادا إلى المدى أو النطاق الذي يغطيه التحليل كما يلي:   
 التحليل الشامل: -1-4
 يشمل هذا التحليل كافة أنشطة المشروع لسنة مالية واحدة أو مجموعة من السنوات .   
 التحليل الجزئي: – 2 –4
 ع لفترة زمنية معينة أو أكثر .يغطي هذا التحليل جزءا من أنشطة المشرو    
 
 المبحث السادس: المعلومات الواجب توفرها في التحليل المالي ومحدداتها
يعتبىر التحليىل المىىالي نظامىىا للمعلومىىات يعتمىىد أساسىىا علىىى المعلومىىات والبيانىىات المحاسىىبية والماليىىة ومختلىىف    
 من داخل المؤسسة موضع التحليل أو منالمعلومات الأخرى التي يتم الحصول عليها من مختلف المصادر 
مختلىىىف عناصىىىر البيئىىىة المحيطىىىة بهىىىا، حيىىىث تخضىىىع هىىىذه المعلومىىىات إلىىىى معالجىىىة وتحليىىىل باسىىىتخدام مختلىىىف  
الأسىىىاليب والأدوات الماليىىىة وفىىىق مىىىنهج علمىىىي دقيىىىق ممىىىا يسىىىمح بالحصىىىول علىىىى نتىىىائج ومؤشىىىرات ماليىىىة تمثىىىل 
 .المخرجات النهائية للتحليل المالي
                                           
 .03، ص وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق 1
 لتحليل المالي على عنصرين أساسيين هما:يعتمد مدى موضوعية وصدق ودقة نتائج ا 
لا بىد مىن تىوفر مىدخلات دقيقىة للعمليىة التحليليىة، بحيىث  عنصر المدخلات: والمتمثل في مختلف المعلومىات والبيانىات المسىتخدمة فىي عمليىة التحليىل، إذ  •
، كمىىا أن المعلومىىات ذاتهىىا يجىىب أن مصىىداقية والموثوقيىىةتكىىون مصىىادر المعلومىىات التىىي يسىىتقي منهىىا المحلىىل المىىالي معلوماتىىه تتميىىز بقىىدر معقىىول مىىن ال
 القىدر الىلازم مىن الموضىوعية والفعاليىة والحداثىة مىن جهىة والملائمىة والتىوازن مىن جهىة أخىرى، مىع الأخىذ بعىين الاعتبىار لكىل  المحىددات ولأي يتىوفر فيهىا
ي صىيغت مىىن خلالهىىا والتىىي تىىؤثر فىىي طبيعتهىىا وتحىىد مىىن اسىىتخدامها قصىىور فىىي هىىذه المعلومىات والنىىاتج عىىن مجموعىة الفىىروض والمبىىادم المحاسىىبية التىى
 وفائدتها في التعرف على حقيقة الوضعية المالية للمؤسسة، مما يتوجب على المحلل المالي استخدامها مع أخذ الحيطة والحذر؛
جىىة المعلومىىات التىىي تصىىاق مىىن خىىلال إيجىىاد العلاقىىات عنصىىر المعالجىىة: ويتمثىىل فىىي طبيعىىة العمليىىة التحليليىىة ذاتهىىا المتمثلىىة فىىي تصىىنيف وتبويىىب ومعال •
التحليىل، إلىى جانىب  المتداخلة بين البيانات التي يتم الاستناد عليها والتي تعتمد بالدرجة الأولى على صحة المعلومىات التىي اعتبىرت المىادة الأوليىة لعمليىة
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 الأول: مصادر المعلومات والبيانات الواجب توفرها في التحليل المالي  المطلب
تعتبر البيانات والمعلومات التي يحصل عليها المحلل المالي المادة الأولية  للتحليل المالي، حيث تبدأ العملية    
تمىد عليهىا التحليىل المىالي وتتعدد مصادر المعلومات التىي يع التحليلية بتجميع البيانات والمعلومات اللازمة لذلك،
 باختلاف المقاصد والأهداف التي يراد الوصول إليها .
تنقسىىىم هىىىذه المصىىىادر إلىىىى مصىىىادر داخليىىىة تتمثىىىل أساسىىىا فىىىي البيانىىىات والكشىىىوفات المحاسىىىبية للمؤسسىىىات،    
 .1ومصادر خارجية تتمثل في المؤشرات والمعطيات المستخلصة من محيط المؤسسة الاقتصادي والمالي
ويتوقىىف مىىدى اعتمىىاد المحلىىل المىىالي علىىى أي منهمىىا حسىىىىب طبيعىىة وأغىىراض عمليىىة التحليىىل المىىالي، كىىذلك    
 . 2حسب طبيعة المؤشرات المطلوبة أي هل هي مؤشرات كمية أم مؤشىىرات وصفّية
 :3تقسم مصادر الحصول على البيانات والمعلومات لغايات التحليل المالي إلى مصدرين أساسيين هما
 المصادر الداخلية:  –1
تنضىىوي تحىىت المصىىادر الداخليىىة كافىىة البيانىىات والمعلومىىات المحاسىىبية والإحصىىائية والإداريىىة التىىي يحصىىل    
عليهىىا المحلىىىل مىىن المؤسسىىة نفسىىىها، سىىواء كانىىت هىىذه البيانىىىات مكتوبىىىة أو شىىىفهية، ويعتبىىر أهىىم مصىىدر ضىىىمن 
لمحاسىبية  المتضىمنة فىي مختلىف التقىارير الماليىة التىي يىتم المصىادر الداخليىة القىوائم الماليىة وبيانىات السىجلات ا
 إعدادها من طرف مختلف المصالح الداخلية المختصة في المؤسسة.
 تضم التقارير المالية كافة المعلومات المعبرة عن نتائج الأعمال التي يحتم على المؤسسة تقديمها دوريا (أو   
 .4ية أو غيرها من الأشكال الأخرى تقديمها طوعا) سواء كانت في شكل قوائم مال
 تنقسم التقارير المالية إلى نوعين هما :   
 التقارير المالية الأساسية: -1-1
) في عرض الكشوف المالية على بنود المعيار المحاسبي الدولي الأول FCSاعتمد النظام المحاسبي المالي (   
ة الدوليىة، والىذي يىنص علىى مكونىات التقىارير الماليىة (عرض القىوائم الماليىة) الصىادر عىن لجنىة معىايير المحاسىب
 الأساسية كما يلي:
 قائمة المركز المالي (الميزانية): –1-1-1
قائمىىىة المركىىىز المىىىالي هىىىي كشىىىف بىىىالموارد المتاحىىىة لىىىدى المنشىىىأة (الأصىىىول) ومصىىىادر تمويىىىل هىىىذه المىىىوارد    
 .5(الالتزامات) وحقوق الملكية في نقطة زمنية معينة
 تعرف الميزانية بأنها صورة للمركز المالي للمنشأة في تاريخ معين، وتمثل قائمة المركز المالي تعبيراكما    
                                                                                                                                            
المتتابعىة التىىي تشىىكل فىىي مجملهىىا تتضىىمن مجموعىة مىىن الخطىىوات أو المراحىىل  إتبىاع الأسىىاليب المناسىىبة واسىىتعمال الأدوات الملائمىىة وفىىق منهجيىة معينىىة
تختلف هذه الخطوات من مؤسسة لأخرى أومن محلىل إلىى آخىر حسىب نىوع  وجهىة التحليىل وحسىب الهىدف مىن عمليىة المنهج العلمي للتحليل المالي، وقد 
 التحليل.
 . 71، مرجع سابق، صلسلوك مبارك  1
 .50، ص الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق محمد مطر، الاتجاهات 2
 .72، ص وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق 3
 .24، المجلد الثاني، ص 6002محمد احمد العظمة، يوسف عوض العادلي، المحاسبة المالية، ذات السلاسل، الكويت،  4
 .11، ص 4002خلايلة، التحليل المالي باستخدام البيانات المحاسبية، مطبعة الراشد، عمان، الأردن، الطبعة الثالثة، محمود عبد الحليم ال 5
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 الأصوت  =  الالتزامات  +  حقوق الملكية :       1عن المعادلة المحاسبية الأساسية
 قائمة الدخل (حساب النتائج): -2-1-1
ع الوحدة الاقتصادية توزيعها في نهاية فتىرة زمنيىة معينىة مىع يعبر الدخل عن الحد الأقصى للقيمة التي تستطي   
 .2المحافظة على الوضع المالي الذي كانت عليه في بداية الفترة
وتعىىىرف قائمىىىة الىىىدخل بأنهىىىا تلخىىىيص للمعىىىاملات التىىىي تولىىىد إيىىىرادات المؤسسىىىة نتيجىىىة بيىىىع منتجاتهىىىا أو تأديىىىة    
يص للإيىىرادات والمصىىروفات بهىىدف إظهىىار الأربىىاح والخسىىائر الخىىدمات، وكىىذلك المقىىابلات التىىي ينىىتج عنهىىا تلخىى
 .3الناتجة عن عمليات خلال فترة زمنية معينة
 قائمة التدفقات النقدية (جدول سيولة الخزينة): -3-1-1
تبين قائمة التدفقات النقدية المقبوضات والمدفوعات النقدية في الفترة التي تحصل فيها التدفقات والتي تصنف    
دفقات مىىن الأنشىىطة التشىىغيلية أو الأنشىىطة الاسىىتثمارية أو الأنشىىطة التمويليىىة، كمىىا تقىىدم إيضىىاحات ملحقىىة إلىىى تىى
 .4ترفق بهذه القائمة بالنسبة للأنشطة الاستثمارية والتمويلية غير النقدية
 قائمة التغير في حقوق المساهمين (جدول تغير الأموال الخاصة): -4-2-1
ملكيىة حلقىة الىربط بىين قائمىة الىدخل وقائمىة المركىز المىالي، وقىد تتعىدد مصىادر التغيىر يعد التغير فىي حقىوق ال   
في حقوق الملكية بحيث يتطلب الأمر تخصيص قائمة منفردة لبيىان هىذه المصىادر المتعىددة وتعىرف هىذه القائمىة 
 .5بقائمة التغير في حقوق الملكية
 التقارير المالية الوصفية الأخرى: - 2-1
لتقارير المالية الوصفية مجموعة من التقارير ذات طابع مىزدوج مىالي ووصىفي، وتتضىمن العديىد مىن تتضمن ا   
 ةر المحاسىىبيييا، وتهىتم بتحديىىد المعىىالبيانىات الماليىىة والإيضىىاحات المتعلقىىة بنشىاط المؤسسىىة وسياسىىتها المحاسىىبية
مىات والبيانىات المعروضىة كمىا تقىدم وتفسىير أي غمىوض فىي المعلو  اأساسىه الىذي تىم إعىداد البيانىات الماليىة علىى
 معلومات أخرى عن إدارة المؤسسة وتداول أعضاء مجلس الإدارة ونسب التملك في المؤسسة. 
 التقارير التالية:   التقارير المالية الوصفية الأخرى تشمل 
 ):قائمة السياسات المتبعة والإيضاحات المتممة للقوائم المالية (ملحق الكشوف المالية - 1-2-1
 :6من أهم الإيضاحات عن السياسات المحاسبية التي يتم الإفصاح عنها في هذه القائمة ما يلي   
عىىىرض أسىىىس إعىىىداد القىىىوائم الماليىىىة والسياسىىىات المحاسىىىبية المتبعىىىة والمسىىىتخدمة فىىىي معالجىىىة المعىىىاملات  •
 والأحداأ المالية الهامة؛
 تي لم يتم عرضها في صلب  القوائمالإفصاح عن أي بيانات أو معلومات إضافية خصوصا تلك ال •
                                           
 .761، ص5002، مصر، الدار الجامعية للنشر، القاهرةيحيى محمد أبو طالب، نظرية المحاسبة والمعايير المحاسبية،  1
 .232حسين القاضي، مأمون حمدان، مرجع سابق، ص  2
 .161، ص 0002طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية للنشر، القاهرة، مصر،  3
 .51عيم حسين دهم ، مرجع سابق، ص ن 4
 .51عباس مهدي الشيرازي، مرجع سابق، ص  5
 .871يحيى محمد أبو طالب، مرجع سابق، ص   6
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 المالية لإعطاء صورة عادلة عن القوائم المالية.  
 تقرير مدقق الحسابات: -2-2-1
يعتبىىر تقريىىر مىىدقق الحسىىابات الركيىىزة الأساسىىية التىىي تعتمىىد عليهىىا الأطىىراف المختلفىىة التىىي لهىىا مصىىلحة فىىي    
 .1البيانات المالية المنشورة
 :2لحسابات معلومات وصفية مثلويتضمن تقرير مدقق ا   
 التأثير المادي لاستخدام مبادم وطرق محاسبية تختلف عن تلك المقبولة قبولا عاما؛ •
 تأثير التحول من طريقة محاسبية إلى أخرى من الطرق المقبولة قبولا عاما. •
نهىىا حىىول مىىدى دقىىة وبصىىفة عامىىة فىىان تقريىىر مراقىىب الحسىىابات هىىو النتيجىىة النهائيىىة للقىىوائم الماليىىة المفصىىح ع  
 المعلومات الواردة فيها ومدى تمثيلها لعدالة العمليات المالية للمؤسسة خلال فترة مالية معينة.
 تقرير مجلس الإدارة: -3-2-1
ويتضىىىمن معلومىىىات عىىن الشىىىركة وأهىىدافها وكىىىذلك معلومىىىات عىىىن الأنشىىىطة التشىىىغيلية والاسىىتثمارية والتمويليىىىة    
 داء المستقبلي للمنشأة، ويحتوي هذا التقرير غالبا معلومات مالية وغير ماليةبالإضافة إلى معلومات عن الأ
 تساعد المستخدمين في اتخاذ القرارات. 
 التقارير المالية الإضافية: -3 -1
يسىىمى هىىذا النىىوع كىىذلك التقىىارير الملحقىىة، وتقىىوم الوحىىدة الاقتصىىادية ب عىىدادها بصىىورة اختياريىىة أو عنىىد موافقىىة    
 .3مقابلة احتياجات خاصةالإدارة ل
وقد ظهرت الدعوة من الجهات العلمية والعملية المهتمة بالمحاسىبة فىي الولايىات المتحىدة الأمريكيىة وانجلتىرا ..    
وغيرها، إلى تطوير التقارير المالية وذلك بناء على رغبة المسىتثمرين والىدائنين والبنىوك ... وغيىرهم، وتجلىى ذلىك 
 .4تقارير المالية الإضافية التي تلبي احتياجات بعض المستخدمينمن خلال ظهور عدد من ال
 التقارير المالية الدورية (المرحلية): -1-3-1
هي تلك التقارير التي يتم عرضها وتقديمها عن فترة تقل عن الفترة المالية، وغالبا ما يىتم إعىدادها بشىكل (اقىل    
حاسبين لاتخاذ القرارات فىي أسىواق المىال فىي الوقىت الملائىم من سنة) بهدف تلبية الحاجة المستمرة من جانب الم
 .5والمناسب
 التقارير المالية القطاعية : -2-3-1
يىىتم إعىىداد التقىىارير الماليىىة القطاعيىىة فىىي المؤسسىىات التىىي تمىىارس أكثىىر مىىن نشىىاط، وتتضىىمن معلومىىات هامىىة    
علومىىات الإجماليىىة التىىي تقىىدم ضىىمن التقىىارير للمسىتثمرين ارخىىرين الىىذين لا يمكىىنهم الوصىىول إليهىىا عىىن طريىق الم
 المالية الأساسية.
                                           
 .06سابق، ص عيم حسين دهم ، مرجع ن  1
 .432حسين القاضي، مأمون حمدان، مرجع سابق، ص  2
 .181حيى محمد أبو طالب، مرجع سابق، ص ي  3
 .84، ص 3991محمود إبراهيم عبد السلام تركي، تحليل التقارير المالية، شؤون المكاتب جامعة الملك سعود، الرياض،المملكة العربية السعودية،   4
 .16، ص3002بين القانونيين، المحاسبة الأساسية وإعداد البيانات المالية، المطابع المركزية، عمان، الأردن، المجمع العربي للمحاس  5
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 التقارير المالية بالقيمة الجارية: – 3-3-1
تعبىىر القيمىىة الجاريىىة عىىن تضىىافر جهىىود أطىىراف مرتبطىىة بالمنشىىأة مثىىل أصىىحاب رأس المىىال والإدارة والعمىىال    
 .1) لأنه يعكس التغيرات الاجتماعيةyelroMوالحكومة، لذلك تزداد أهمية هذا المفهوم حسب ما اعتمده (
ومن خلال قائمة القيمة الجارية يستطيع المسىتفيدون مىن تقيىيم نتيجىة المنشىأة لىيس علىى أسىاس مىا تحققىه مىن    
أربىاح ولكىن علىى أسىاس مىا قامىت بتحويلىه مىن خامىات ومنتجىات وسىيطية إلىى منتجىات نهائيىة وخىدمات، ومىدى 
 .2مة، كما تعكس مدى ايجابية المنشأة ونجاحها في زيادة رفاهية المجتمعمساهمة عناصر الإنتاج في تلك القي
 قوائم المحاسبة الاجتماعية:  – 4-3-1
يمكىىن تعريىىف قىىوائم المحاسىىبة الاجتماعيىىة بأنهىىا مجموعىىة مىىن القىىوائم التىىي يىىتم بموجبهىىا قيىىاس وتحليىىل الأداء    
زمىىىىة للفئىىىىات والأطىىىىراف المختلفىىىىة وذلىىىىك بغىىىىرض الاجتمىىىىاعي لوحىىىىدة محاسىىىىبية معينىىىىة وتوصىىىىيلها للمعلومىىىىات اللا
 .3مساعدتهم في عملية تقييم واتخاذ القرارات
تعد التقارير المالية عن الأداء الاجتماعي للمنشثت من أهداف التقىارير الماليىة ويعىد ذلىك الأداء احىد المعىايير    
اهيىىة المجتمىىع) ويأخىىذ التقريىىر عىىن التىي يمكىىن اسىىتخدامها لتقيىىيم كفىىاءة أداء الشىىركة مىىن وجهىىة نظىر المجتمىىع (رف
 :4الأداء الاجتماعي احد الأشكال التالية
 تقرير وصفي يتضمن وصفا للأنشطة دون قيم التكاليف أو المنافع التي تحققت؛ •
التقرير عن تكاليف الأداء الاجتماعي ويتضمن هذا النىوع مىن التقىارير المبىالغ المنفقىة علىى كىل نشىاط مىن  •
 تي تقوم بها الشركة؛الأنشطة الاجتماعية ال
التقريىىر عىىن تكىىاليف ومنىىافع المسىىؤولية الاجتماعيىىة وهىىو مىىا يعىىد أكثىىر الأنىىواع السىىابقة شىىمولا فهىىو يعطىىي  •
 تصورا معقولا للقارم عن الأداء الاجتماعي للمنشأة.
 التقارير المالية عن الموارد البشرية: – 5-3-1
وارد البشىرية وكيفيىة اسىتخدامها بكفىاءة مىن خىلال تفاصىيل تمىد هىذه التقىارير المسىتفيد بكىل المعلومىات عىن المى   
تكلفة اختيار وتعيين وتدريب العاملين بالمشروع ونسبة الاستثمار في هذه الموارد مقارنة بالأصول الأخرى وتقييم 
 .العائد على الاستثمار في هذه الموارد وغيرها
 المصادر الخارجية:     –2
 معلومات من محيطها الخارجي، ويمكن تصنيفها إلى نوعين:يمكن للمؤسسة الحصول على ال   
                                           
 .72عباس مهدي الشيرازي، مرجع سابق، ص  1
ة الموصىىل، العىىراق، خالىد عبىىد الىىرحمن احمىىد علىىي، مسىىتوى الإفصىىاح المحاسىىبي لاعتمىىاد شىىركات المسىىاهمة اليمنيىىة،  رسىىالة ماجسىىتير غيىىر منشىىورة، جامعىى  2
 .16،ص 2002
 .53عباس مهدي الشيرازي، مرجع سابق، ص 3
 .722حسين القاضي ومأمون حمدان، مرجع سابق ، ص  4
ي للممارسىة مىن خىىلال العىىرض السىابق لمختلىف أنىىواع التقىارير الماليىة يتضىح أنهىا ناتجىة عىىن التطىور التىاريخي للفكىىر المحاسىبي، إلىى جانىب التطىىور القىانون 
مىن خىلال  اسبية، ويشمل هذا التطور الجانب النظري والتطبيقي بهدف زيادة فعالية مهنىة المحاسىبة وتسىخير أهىدافها لخدمىة مختلىف الأطىراف فىي المجتمىعالمح
ذه التقىارير مىن تقديم تقارير مالية أساسية وإضافية متنوعة تغطي مختلىف جوانىب نشىاط المؤسسىة مىع التركيىز علىى الجانىب المىالي، وذلىك لتمكىين مسىتخدمي هى
 تقييم أداء المؤسسة واتخاذ القرارات المناسبة.
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 المعلومات العامة: -1-2
تتعلىىىق هىىىذه المعلومىىىات بىىىالظرف الاقتصىىىادي والاجتمىىىاعي المحىىىيط بالمؤسسىىىة، حيىىىث تبىىىين الوضىىىعية العامىىىة    
ا بطبيعىىة للاقتصىىاد الىىوطني فىىي فتىىرة معينىىة، وسىىبب اهتمىىام المؤسسىىة بهىىذا النىىوع مىىن المعلومىىات هىىو تىىأثر نتائجهىى
الحالىىىة الاقتصىىىادية للمحىىىيط كالتضىىىخم والكسىىىاد أو الانتعىىىاش، كمىىىا تسىىىاعد  هىىىذه المعلومىىىات علىىىى تفسىىىير نتىىىائج 
 .1المؤسسة والوقوف على حقيقة أدائها المالي
 يستطيع المحلل المالي الحصول على المعلومات العامة من عدة مصادر أبرزها:
والنشىىىرات الاقتصىىىادية التىىىي يوميىىة والمجىىىلات المتخصصىىىة البيانىىىات والمعلومىىىات التىىىي تنشىىىرها الصىىىحف ال •
 والمكاتب الاستشارية؛تصدر عن الهيئات والمؤسسات الحكومية ومراكز الأبحاأ 
البيانىىىات والمعلومىىىات الاجتماعيىىىة والاقتصىىىادية التىىىي تصىىىدرها الهيئىىىات الاجتماعيىىىة والىىىدوائر الاقتصىىىادية  •
كحالىىىىة التضىىىىخم أو الكسىىىىاد الاقتصىىىىادي، أو الحىىىىروب الخاصىىىىة والمتعلقىىىىة بتحليىىىىل الظىىىىروف الاقتصىىىىادية 
 والكوارأ الطبيعية التي تترك آثارا سلبية أو ايجابية على أداء المؤسسات الاقتصادية بشكل عام؛
 دوائر الدولة المختلفة التي تقوم بنشر معلومات اقتصادية وإحصائية مهمة بشكل دوري مثل وزارة •
 ة المالية وأجهزة الإحصاء؛التخطيط ووزارة الاقتصاد ووزار      
المنظومىىىىة القانونيىىىىة والتىىىىي تشىىىىمل مختلىىىىف التشىىىىريعات والنصىىىىوص التنظيميىىىىة المتعلقىىىىة بنشىىىىاط الشىىىىركات   •
 والمؤسسات الاقتصادية  كالضرائب والرسوم الجمركية والضمان الاجتماعي ...الخ. 
 المعلومات القطاعية: -2-2
مىات الخاصىة بالقطىاع ونشىرها لتسىتفيد منهىا المؤسسىات فىي تقوم  بعض المنظمىات المتخصصىة بجمىع المعلو    
 إجراء مختلف الدراسات المالية والاقتصادية. 
 :هذا النوع من المعلومات يمكن الحصول عليه من عدة مصادر أهمها   
 المعلومات والبيانات التي تصدرها أسواق المال وهيئات البورصة ومكاتب السمسرة؛ •
الية التي تصدرها البنوك المركزيىة والمتخصصىة، وتتعلىق بمسىتويات الربحيىة والأداء البيانات والدراسات الم •
فىي القطاعىات المختلفىة، مىع التركيىز علىى القطىاع الىذي تعمىل فيىه المنشىاة المىراد إجىراء تحليىل لهىا، فمىثلا 
فىىي  يجمىىع مركىىز الميزانيىىات لبنىىك فرنسىىا مختلىىف الحسىىابات السىىنوية التىىي تنشىىرها المؤسسىىات ثىىم يضىىعها
حسابات مجمعة وبعدها يستخلص منها نسب ومعلومات قطاعية تساعد  المؤسسات  في تقييم  وضعياتها  
 المالية بالمقارنة مع هذه النسب؛
 .1الخ…النقابات المهنية، النشرات الاقتصادية، المجلات المتخصصة، بعض المواقع على الانترنيت •
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وفعالىة إلىى جانىب وجىود الهيئىات الاقتصىادية يتوفر هذا النوع من المعلومات القطاعية بشكل أكبر فىي الىدول الحديثىة  فىي ظىل وجىود أسىواق ماليىة نشىطة    
والإفصىاح والمحاسىبية المختصىة التىي تعمىىل علىى نشىر مختلىف المعلومىىات الإحصىائية والدراسىات الماليىىة المتخصصىة الحديثىة لىدعم وتطىىوير مسىتوى الشىفافية 
ت السىليمة فىي مختلىف المجىالات، بينمىا  يظىل  هىذا النىوع مىن المحاسبي، حيث تعتبر المعلومة عنصىر أساسىي وضىروري فىي الحيىاة الاقتصىادية لاتخىاذ القىرارا
لخىروج منهىا بنتىائج المعلومىات مغيبىا فىي جىل الىدول الناميىة ومنهىا الجزائىر لأسىباب عديىدة، ممىا يجعىل عمليىة القيىام بدراسىة اقتصىادية أو ماليىة متكاملىة يمكىن ا
 حقيقية أمرا معقدا وصعبا جدا.
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 ومات المالية المنشورة في التقارير الماليةالمطلب الثاني: حدود استخدام البيانات والمعل
إن التقارير المالية المنشورة تعتبر مصدرا هامىا ورئيسىيا للمعلومىات بالنسىبة للمحلىل المىالي، حيىث يىتم إعىدادها    
في ظل مجموعة من الفروض والمبىادم المحاسىبية تىؤثر فىي طبيعتهىا وتحىد مىن اسىتخدامها وفائىدتها فىي التعىرف 
ضعية المالية للمنشأة، مما يتوجب على المحلل المالي وعلى جميع مستخدمي التقارير المالية أخذ على حقيقة الو 
 الحذر عند قراءة أو استخدام معلوماتها في عملية اتخاذ القرار، وفي ما يلي أهم هذه المحددات:
 الطبيعة التحكمية في عملية القياس المحاسبي: -1
نات المالية المحاسبية المنشورة هي في النهاية عبارة عن محصلة لعمليىات قيىاس إن الأرقام التي تحتويها البيا   
تتأثر بشىكل كبيىر بنىوع وطبيعىة الأسىس التىي تتبعهىا الشىركة، وذلىك مىن خىلال كيفيىة الاعتىراف بكىل مىن إيراداتهىا 
الموجىىىودات ومصىىىروفاتها، وكىىىذلك لنىىىوع الطىىىرق والأسىىىاليب والسياسىىىات المحاسىىىبية المتبعىىىة مثىىىل مجىىىال اسىىىتهلاك 
الثابتىىىىة، تقيىىىىيم المخىىىىزون، وكىىىىذا حسىىىىب درجىىىىة تحفىىىىظ السياسىىىىات التىىىىي تتبناهىىىىا إدارة الشىىىىركة فىىىىي مجىىىىال تكىىىىوين 
 المخصصات والاحتياطات.
 الفروض والالتزامات داخل القوائم المالية: -2
دي، فىرض تخضىع البيانىات الماليىة المنشىورة إلىى مجموعىة مىن المبىادم والافتراضىات، مثىل فىرض القيىاس النقى   
ثبىىات وحىىدة النقىىد، مبىىدأ التكلفىىة التاريخيىىة، حيىىث تتىىرك هىىذه المبىىادم والفىىروض تحفظىىات واضىىحة حىىول طبيعىىة 
المعلومات التي تظهرها البيانات المحاسبية المنشورة مما يحد من استخدامها في عمليىة اتخىاذ القىرار السىليم، كمىا 
متخىذ القىرار الاعتمىاد علىى البيانىات المسىتقبلية بشىكل أن المعلومات هي تاريخية بطبيعتها في حين يتوجب على 
 اكبر، لأنها الوحيدة التي توفر له معلومات عن اتجاه نشاط المشروع.
 إهمال الجانب النوعي عند انجاز القوائم المالية: -3
ت القىرار، البيانات المالية المنشورة ذات طبيعة كمية، فبالرغم من كون البيانات الكمية عنصر هام من مىدخلا   
إلا أن الجانىب النىوعي لهىا خاصىة فىي مجىال التحليىل المىالي لأغىراض الائتمىان لا تقىل أهميىة عىن ذلىك، مىن هنىا 
 يتوجب على متخذ القرار أن يعمل على وضع علاقة تكامل ما بين التحليل الكمي والنوعي للبيانات
 .2شارات، والاتصالات المباشرةالمالية حتى ينجح في قراره، وذلك من خلال دراسة السوق، الاست  
 افتراض ثبات القوة الشرائية لوحدة النقد: -4
إن التمسك بفرض ثبات وحدة النقد يجعل البيانات المالية المنشورة في فترات تسىودها معىدلات تضىخم مرتفعىة    
 .تكون مضللة وغير صالحة للتحليل المالي ،خصوصا في فترة المقارنة الطويلة نسبيا
جريت العديد من الدراسات لمحاولة قياس اثر التغيرات في مستوى الأسعار على التقارير الماليىة، إلا انىه وقد أ   
 لم يتم التوصل إلى قبول أي طريقة بتعديل التقارير المالية المعدة وفقا للمبادم المحاسبية المتعارف عليها.
 التسجيل التاريخي: -5
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 .41 – 31، ص محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق  2
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 لتكلفة التاريخية لتسجيل الأحداأ والعمليات التي تحدأ خلال الفترة، وغالباتعد التقارير المالية وفقا لمبدأ ا   
 ما يتم استخدامها لتوقع المستقبل ويمثل التسجيل التاريخي قيدا على قيمتها في عملية اتخاذ القرارات. 
 قدرة الإدارة في التأثير على محتوى ومضمون التقارير المالية: -6
لىىى التىىأثير فىىي مضىىمون التقىىارير الماليىىة فىىي حىىدود معينىىة، وذلىىك باسىىتخدام أنشىىطة فىىي تمتلىىك الإدارة القىىدرة ع   
نهاية الفترات المالية، ويمكن ذلك من خلال عقد صفقات أو مزاولة أنشىطة معينىة قبىل نهايىة الفتىرة التىي يىتم فيهىا 
لماليىة، لىذا لىزم الأمىر أن تلقىى إعداد التقارير عنها، والذي يؤثر على بعض البنود والعناصر الواردة فىي التقىارير ا
 اهتماما خاصا من المستفيدين للمعلومات الواردة في التقارير المالية.
 الحكم والتقدير الشخصي: -7
للتوصل إلى الدقة الكاملة في استخراج نتيجة أي مشروع من ربح أو خسارة فان الأمر يتطلب الانتظار حتى     
لى افتراض إمكانية تقسيم المشىروعات إلىى فتىرات ماليىة معينىة (عىادة سىنة)، نهاية المشروع، لذا تقوم المحاسبة ع
وعلى الرغم من الدقة الظاهرة في التقارير المالية، إلا انه بطبيعة الحال تعتبر مؤقتة وغير نهائية وتتطلب المزيىد 
 من الاعتماد على الحكم والتقدير الشخصي.
 
 ة: مرونة اختيار الطرق والأساليب المحاسبي -8
يواجه المحاسب وهو بصدد المعالجة المحاسبية  للمشاكل المحاسبية العديد من الطىرق والأسىاليب والسياسىات    
والبىدائل التىي تلقىى القبىول العىام سىواء مىن الناحيىة العلميىة أو العمليىة والتىي يختىار مىن بينهىا مىا يناسىب الظىروف 
ي عمليىىة الاختيىىار بىىين هىىذه البىىدائل آثىىار مختلفىىة علىىى والأوضىىاع الاقتصىىادية للمنشىىأة ،حيىىث تنىىتج المفاضىىلة فىى
 التقارير المالية التي يتم اتخاذها من قبل الأطراف ذات العلاقة بالمنشأة.
أن التغيرات المحاسبية في استخدام الطرق والسياسات المحاسبية يمكىن اسىتخدامها  وقد أكدت بعض الدراسات   
لي الضعيف، وان الشركات الفاشلة تلجأ إلى إجراء تغييرات في الطرق ) لإخفاء مشاكل الأداء الماksaMكقناع (
 والسياسات المحاسبية بغرض زيادة الأرباح أو تقليل الخسائر .
 البنود التي يصعب التسجيل المحاسبي لها: -9
امىل لا يمكىن للنظىام المحاسىبي تسىجيل جميىع مظىاهر نشىاط المنشىأة والتىي مىن الممكىن أن تمثىل أحىد أهىم العو    
لنجىىاح المنشىىأة، حيىىث تعىىد المىىوارد البشىىرية مىىن تلىىك العوامىىل الهامىىة لنجىىاح المشىىروعات، حيىىث تنحصىىر التقىىارير 
الماليىىة فىىي التسىىجيل المحاسىىبي للعناصىر الكميىىة التىىي يمكىىن قياسىىها بموضىىوعية مناسىىبة وفقىىا لمتطلبىىات المبىىادم 
تبارهىىا تمثىىل جىىزءا ولىىيس كىىل المعلومىىات والعوامىىل المحاسىىبية المتعىىارف عليهىىا، ولهىىذا ينظىىر للتقىىارير الماليىىة باع
 .1المؤثرة على نشاط المنشأة
فىي توصىيل كامىل المعلومىات كل القيىود والمحىددات السىابقة تىؤثر علىى جىودة التقىارير الماليىة وتجعلهىا قاصىرة    
ه المحىددات تبىذل ، ولىذلك ومىن أجىل التغلىب علىى هىذاللازمىة لتلبيىة احتياجىات مسىتخدميها والوفىاء بتلبيىة رغبىاتهم
المنظمات المهنية للمحاسبة في الوقت الحاضر جهودا حثيثة ومستمرة بغية تحسين جودة التقارير المالية والتقليل 
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مىىن خىىلال الاسترشىىاد بمجموعىىة مىىن المؤشىىرات التىىي تسىىاعد فىىي الحكىىم علىىى فعاليىىة التقىىارير مىىن آثارهىىا السىىلبية 
 لها.المالية في توفير المعلومات المالية وتوصي
 :1لذا على المحلل المالي مراعاة العديد من الاعتبارات عند فحص وإعداد التقارير المالية، ومن أهمها
 أن يتم إعداد التقارير المالية وفقا للمفاهيم والمبادم المحاسبية المتعارف عليها؛ •
مة تسىىاعد أن يىىتم عىىرض وتصىىنيف المعلومىىات المحاسىىبية فىىي التقىىارير الماليىىة علىىى أسىىس منطقيىىة وسىىلي •
 على استنباط المؤشرات الملائمة لاتخاذ القرار ومن ثم تفسير هذه المؤشرات؛
 الإفصاح عن كل معلومة مادية أو جوهرية من وجهة نظر مستخدمي هذه التقارير؛ •
التأكىىد مىىن أن المعلومىىات التىىي يىىتم عرضىىها فىىي التقىىارير الماليىىة تتمتىىع بالخصىىائص النوعيىىة للمعلومىىات  •




 المبحث السابع: منهجية، أساليب، ومحاور التحليل المالي
يىىتم التحليىىل المىىالي وفىىق منهجيىىة معينىىة تتضىىمن مجموعىىة مىىن الخطىىوات يىىتم خلالهىىا اسىىتخدام مجموعىىة مىىن    
ية التحليل للقوائم المالية طبقا للمبىادم والأسىس الأدوات والأساليب التي يستعين بها المحلل المالي في إجراء عمل
، والحصىول 2العامة التي يجب أخذها بعين الاعتبار لإتمام عملية التحليل بشكل يتيح له تحقيق الهدف المطلوب
علىىى نتىىائج تحليليىىة دقيقىىة وموضىىوعية مفيىىدة لجميىىع الأطىىراف الداخليىىة والخارجيىىة وتعكىىس حقيقىىة الوضىىع المىىالي 
 للمؤسسة.
 طلب الأول: منهجية التحليل المالي الم
المتتابعىىة التىىي تشىىكل فىىي مجملهىىا المىىنهج العلمىىي فىىي منهجيىىة التحليىىل المىىالي تلىىك الخطىىوات العلميىىة يقصىىد ب   
المحلىىل  المىىالي عنىىد  قيامىىه بعمليىىة التحليىىل  مىىن خىلال اعتمىىاده علىىى مجموعىىة مىىن  ، والمتبىىع مىىن طىىرفالتحليىىل
 والتي يتم تطبيقها بشكل مناسب. الأساليب  والأدوات والمعايير
، وهىىي تختلىىف هىىذه الخطىىوات مىىن منشىىأة إلىىى أخىىرى ومىىن محلىىل إلىىى آخىىر حسىىب الهىىدف مىىن عمليىىة التحليىىل   
 :3ما يليتتمثل عموما 
 تحديد الهدف من عملية التحليل: -1
حديد ضرورة هامة لبداية يبدأ التحليل المالي بتحديد المشكلة التي يسعى المحلل للتعرف عليها، ويعتبر هذا الت   
بقرار من الجهة المعنية بالتحليىل وذلىك صحيحة لعملية التحليل، حيث يتحدد الهدف أو الغاية من عملية التحليل 
حتى يتمكن المحلل من جمع المعلومات الخاصة بالموضوع ويىوفر علىى للتعرف على طبيعة التحليل الذي تريده 
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لازمة، ويمكنه من تركيز جهده علىى العمىل الىذي يخىدم هىذا الهىدف مباشىرة، نفسه الجهد والعناء والتكاليف غير ال
إذا تقدم احد العملاء بطلب قرض من بنك تجاري فيصبح الهدف الأساسي للمحلل المىالي هىو معرفىة مىدى فمثلا 
 . 1القدرة المالية لهذا العميل على سداد القرض في الوقت المحدد
 ها التحليل المالي:تحديد الفترة الزمنية التي يشمل -2
حتى تحقق عمليات التحليىل المىالي أهىدافها فىلا بىد مىن تحديىد الفتىرة الزمنيىة الملائمىة أو المسىتهدفة مىن خىلال    
عمليىىة التحليىىل خصوصىىا فىىي حالىىة وجىىود مشىىكلة ماليىىة متعلقىىة بفتىىرة زمنيىىة محىىددة، حيىىث يمكىىن أن تشىىتمل فتىىرة 
 التحليل على عدة سنوات متتالية.
يسىىىعى المحلىىىل المىىىالي لتىىىوخي المزيىىىد مىىىن الدقىىىة فىىىي التحليىىىل وذلىىىك باسىىىتخدام  البيانىىىات والمعلومىىىات ولىىىذلك    
سىىنوات مىىثلا)، بغىىرض التعىىرف  01-5المسىىتخرجة مىىن مختلىىف التقىىارير والقىىوائم الماليىىة للفتىىرة الزمنيىىة المحىىددة (
يىة المعىدة عىن سىنة ماليىة واحىدة قىد على الاتجاه الذي يتخذه أداء المؤسسة موضع التحليىل، حيىث أن القىوائم المال
لا تكون كافية للحصول منها على البيانات التي تسىاعد المحلىل للحكىم علىى أداء المؤسسىة وقىد تكىون مضىللة ولا 
 تعبر عن الاتجاه العام للأداء.
 تحديد نوعية المعلومات التي يحتاجها المحلل: -3
الوفىاء بالتزاماتهىا الجاريىة فىالأمر يتطلىب معرفىة الأصىول فمثلا إذا كان الهدف هىو تحليىل قىدرة المؤسسىة علىى    
المتداولة وأنواعها المختلفة لفترة معينة، ومن ثم تحديد الالتزامات الجارية لنفس الفتىرة، أمىا إذا كىان هىدف التحليىل 
وتحديىىد فىىان المحلىىل يقىىوم بجمىىع بيانىىات عىىن المصىىروفات والإيىىرادات لفتىىرة معينىىة،  لأغىىراض تقيىىيم الأداء النهىىائي
 .2المؤشرات الرئيسية التي لها دور كبير في أداء المشروع مثل المبيعات أو الإنتاج
 تحديد أسلوب وأدوات التحليل المناسبة: -4
هذه الخطوة تعتمد بالدرجىة الأولىى علىى المسىتوى الفنىي والعلمىي  للشىخص الىذي يقىوم بعمليىة التحليىل ومقىدار    
ة التحليل ومدى تجربته في مجال التحليل، ولذا تتطلب عملية التحليل من المحلل درايته بالأساليب المختلفة لعملي
الإلمىام بجميىع المعىارف العلميىة الضىرورية والتعىرف علىى كىل الأسىاليب والتقنيىات المسىتخدمة فىي مجىال التحليىل 
عمليىىىة التحليليىىىة تحديىىىد أسىىىلوب التحليىىىل المناسىىىب واسىىىتخدام أدوات التحليىىىل الملائمىىىة لطبيعىىىة الالمىىىالي مىىىن أجىىىل 
 .وتحقيق الهدف من عملية التحليلللوصول إلى أفضل النتائج بأسرع وقت 
 قياس وتحليل النتائج واختيار المعيار المناسب للمقارنة: -5
في هذه المرحلة يقوم المحلل باستخدام المعلومات والبيانات ذات العلاقة وتحليلهىا بغىرض الوصىول إلىى نتىائج    
بقياس النتائج والمؤشرات السابقة، واختيار المعايير المالية المناسىبة بغىرض المقارنىة حيث يقوم ومؤشرات معينة، 
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معرفة مدى انحرافها وتحديىد اتجىاه تغيرهىا ولا مانع من استعمال أكثر من معيار إذا استدعى الأمر ذلك من أجل 
 في المستقبل.
حليىل المىىالي، وتحتىىاج إلىىى اسىىتعمال قىىدر كبيىىر مىىن تعتبىر هىىذه الخطىىوة الأصىىعب والأكثىىر أهميىىة فىىي عمليىىة الت و
العمىىل الىىذهني والحكمىىة والمهىىارة والجهىىد لتقيىىيم مىىا يقىىف خلىىف الأرقىىام مىىن حقىىائق، ولا يمكىىن اسىىتبدال هىىذا الجهىىد 
 بعملية ميكانيكية، لأن التعريف الصحيح للمشكلة والتحديد المناسب للأسئلة المتوجب الإجابة عليها والمهارة
 .1الأدوات التحليلية المناسبة ستقود بلا شك إلى تفسير معقول لنتيجة التحليل في اختيار  
 تحديد درجة الانحراف عن المعيار المستخدم في القياس:  -6
يتوجب على المحلل المالي حساب وتحديد درجة الانحراف والتعىرف علىى اتجاهىه (انحىراف ايجىابي أو سىلبي)    
عىن المعيىار المسىتخدم فىي القيىاس والوقىوف علىى أهميىة الانحىراف بالأرقىام  من أجل معرفىة مىدى انحىراف النتىائج
 .2المطلقة والنسبية
 دراسة وتحليل أسباب الانحراف: -7
 يجب على المحلل المالي في هذه المرحلة معرفة الأسباب الحقيقية التي أدت إلى وجود هذه الانحرافات   
مصىدرها (أسىباب داخليىة يمكىن الىتحكم فيهىا والسىيطرة عليهىا أو  خصوصا في حالة الانحرافات السلبية، وتحديد  
أسىىباب خارجيىىة ينبغىىي التكيىىف معهىىا والتقليىىل مىىن آثارهىىا)، إلىىى جانىىب تحديىىد الجهىىة المسىىئولة عىىن ظهىىور هىىذه 
الانحرافات، حيث تساعد عملية تحديد أسباب الانحرافات في تحديد نقاط القوة والضعف وتمكن مىن رسىم المسىار 
 ي لها من خلال تقديم الاقتراحات والحلول الملائمة في التقرير النهائي لعملية التحليل. التصحيح
 إعداد التقرير النهائي لعملية التحليل: –8
تقريىره النهىائي  تعتبر آخر خطوة في عملية التحليل المالي حيث يتوجب علىى المحلىل فىي نهايىة مهمتىه كتابىة    
م إلىىى الجهىىىة التىىي طلبىىت التحليىىل، يتضىىىمن عىىرض نتىىىائج التحليىىل وتقىىديم يقىىد حىىول الوضىىعية الماليىىة للمؤسسىىة
 والسىلبياتاللازمة واقتراحاته العملية الملائمة للحلول التي يراها ضرورية ومناسبة لتدارك نقىاط الضىعف توصياته 
 ، وتصحيح الأخطاء الموجودة في السياسات المالية للمؤسسة.والتغلب عليها
يل المالي المحور الأساسي في تقرير المحلل المالي وتختلف حسب وضعية المحلل بالنسبة تعتبر نتائج التحل    
 للمؤسسة خارجي أو داخلي:
 نتائج التحليل الخارجي: -1-8
 :3يمكن للمحلل المالي الخارجي الوصول إلى عدة نتائج من أهمها   
 ملاحظات حول الأعمال التي تقوم بها المؤسسة في الميدان المالي؛ •
 قييم النتائج المالية ومن خلالها يتم تحديد الأرقام الخاضعة للضرائب؛ت •
 تقييم الوضعية المالية للمؤسسة ومدى قدرتها على الوفاء بالتزاماتها؛ •
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 الموافقة أو الرفض لعقد قرض عند تقديم المؤسسة طلبا للقرض من البنك؛ •
 اقتراح سياسات مالية لتغيير الوضعية المالية للمؤسسة؛ •
 ة الوضعية المالية للمؤسسة مع المؤسسات الأخرى من نفس القطاع.مقارن •
 نتائج التحليل الداخلي: -2-8
 يمكن للمحلل المالي الداخلي الوصول إلى النتائج التالية:   
 الحكم على التسيير المالي للفترة تحت التحليل؛ •
 حليل؛الاطلاع على مدى صلاحية السياسات المالية والإنتاجية للفترة تحت الت •
 التحقق من المركز المالي للمؤسسة والأخطار المالية التي قد تتعرض لها بواسطة المديونية مثلا؛ •
 اتخاذ قرارات حول الاستثمار أو التمويل، أو توزيع الأرباح أو تغيير رأس المال؛ •
 تقبلية.وضع النتائج المتوصل إليها للاستفادة منها في مراقبة نشاط المؤسسة كأساس للتقديرات المس •
عند كتابة المحلل لتقريره عليه أن يراعي ترتيب أفكاره وتسلسىل منطقىه، كمىا يجىب عليىه مراعىاة طريقىة عرضىه    
علىىى القىىارم، بحيىىث يميىىز التقريىىر بشىىكل واضىىح بىىين تفسىىيرات واسىىتنتاجات المحلىىل والحقىىائق والمعلومىىات التىىي 
القىىارم مىىن متابعىىة المنطىىق الىىذي اتبعىىه المحلىىل فىىي اسىىتندت إليهىىا هىىذه التفسىىيرات والاسىىتنتاجات، وذلىىك ليىىتمكن 
 الوصول إلى استنتاجاته، وليتمكن من إبداء رأيه إذا اختلف مع المحلل.
 :1هذا ومن المناسب أن يتضمن المحلل تقريره البنود التالية   
 معلومات عن المؤسسة والصناعة التي تنتمي إليها والمحيط الاقتصادي الذي تعمل فيه؛ •
 ت المالية وغير المالية المستعملة في التحليل؛المعلوما •
الافتراضات الخاصة بالظروف الاقتصادية والظروف الأخرى التي وضعت استنادا إليها التقديرات الخاصة  •
 بالتحليل؛
 تحديد الايجابيات والسلبيات الكمية منها والنوعية التي يراها المحلل في عناصر التحليل الأساسية؛ •
 يخرج به المحلل نتيجة العمل التحليلي الذي قام به.الاستنتاج الذي  •
ينبغىي الإشىارة هنىا إلىى أنىه مىن النىادر جىدا أن يتىاح للمحلىل جميىع الحقىائق والمعلومىات والبيانىات عىن الحالىة    
التي يقوم بتحليلهىا، لىذا نجىد أن معظىم المحللىين المىاليين يعملىون فىي ظىل ظىروف غيىر مؤكىدة بسىبب عىدم كفايىة 
 ت وفي مثل هذه الظروف يتمثل دور المحلل المالي في تقليل حالة عدم التأكد وليس إلغااها كليا.المعلوما
 
 المطلب الثاني: أساليب وأدوات التحليل المالي
ويقصىىىىد بأسىىىىاليب التحليىىىىل المىىىىالي مجموعىىىىة التقنيىىىىات والأدوات والطىىىىرق المحاسىىىىبية والإحصىىىىائية والرياضىىىىية    
الماليىىة لمختلىىف عمليىىات وأنشىىطة المؤسسىىة الاقتصىىادية، وتحديىىد أهىىم المؤشىىرات المسىىتخدمة فىىي تحليىىل الجوانىىب 
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الماليىىة التىىي تعكىىس أداء الأنشىىطة والتعىىرف علىىى التغيىىرات الحاصىىلة وتحديىىد اتجاههىىا ممىىا يسىىمح بتفسىىير وفهىىم 
 التأثيرات المتبادلة والمترابطة لهذه المؤشرات، ومعرفة أسباب تغيرها.
ة يفىىرض علىىى المحلىىل المىىالي اسىىتخدام العديىىد مىىن الأسىىاليب الفنيىىة والأدوات التحليليىىة، إن سىىعة المىىادة التحليليىى  
ومن أهمها: النسب المالية، والمقارنات، والنماذج الإحصائية والرياضية المختلفة، ...الخ، وبمىا أن نتىائج التحليىل 
ختيىىىار الأسىىىاليب والأدوات سىىىتكون نسىىىبية وتختلىىىف بىىىاختلاف الأسىىىاليب والطىىىرق المسىىىتخدمة، لىىىذا علىىىى المحلىىىل ا
المناسىىبة بشىىكل دقيىىق وفىىق نطىىاق وأهىىداف التحليىىل، ممىىا يسىىاعد فىىي الحصىىول علىىى مؤشىىرات ونتىىائج أكثىىر دقىىة 
 وموضوعية.
فىىي هىىذا الصىىدد ينبغىىي الإشىىارة إلىىى أن لكىىل أسىىلوب فىىي التحليىىل المىىالي أدواتىىه وتقنياتىىه الخاصىىة بىىه ويسىىتخدم    
داف معينىة، لىذا تعتبىر هىذه الأسىاليب مكملىة لبعضىها الىبعض، حيىث تمثىل لتحليل جانىب مىالي محىدد ولتحقيىق أهى
في مجموعها أدوات مسح مالي شامل ومعمق تمّكن مىن تقىديم صىورة أكثىر وضىوحا ودقىة حىول مختلىف الجوانىب 
 المالية للمؤسسة.
 الأساليب التقليدية: -1
حيث كثيرا ما تتداخل هذه الأساليب والطرق تضم الطرق والأساليب التقليدية مجموعة من الأساليب المتنوعة،    
فيما بينها في العمليىة التحليليىة لتشىكل فىي مجملهىا الطىرق العلميىة المسىتخدمة فىي التحليىل المىالي التقليىدي وعلىى 
 رأسها أسلوب النسب المالية.
 أسلوب النسب المالية: -1-1
وات المسىتعملة فىي تحليىل القىوائم الماليىة، لمىا لهىا يعتبر التحليل المىالي باسىتخدام النسىب الماليىة مىن أكثىر الأد   
 من أهمية في توفير معلومات هامة ومفيدة حول الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية.
ويمكىن القىول أن النسىب الماليىة التىي تسىتخدم فىي التحليىل المىالي ليسىت هىي الغايىة فىي التحليىل المىالي، وإنمىا    
ل الوصىول إلىى نتىائج تعطىي الإجابىة للعديىد مىن التسىاالات المتعلقىة بىالمركز هىي فىي الواقىع أداة تسىتعمل مىن أجى
 .1المالي والمركز النقدي والأداء المالي، وتقييم قرارات الاستثمار والتمويل
 تعريف النسب المالية: -1-1-1
هىذه العلاقىة ذات  أساس أسلوب النسب المالية هو إيجاد العلاقات بين بيانات القىوائم الماليىة شىريطة أن تكىون    
مدلول، ويتطلىب اسىتخدام النسىب الماليىة قبىل كىل شىيء معرفىة طريقىة اشىتقاق هىذه النسىبة والغايىة مىن اسىتخدامها 
 .2عن طريق إيجاد العلاقات السببية التي تقف وراء كل نسبة
  :1تعريف -1-1-1-1
مىالي فهىي تعبىر عىن علاقىة كسىرية بىين ، أما في المجال ال1تعرف النسبة رياضيا بأنها علاقة ثابتة بين رقمين   
 .2عنصرين من عناصر الميزانية، أو بين عنصرين من عناصر حسابات النتائج أو واحد من كليهما
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 :2تعريف -2-1-1-1
تعتبر النسب المالية من أدوات التحليل المالي التي تظهر العلاقة بين بنود الميزانيىة، أو بنىود قائمىة الىدخل أو    
ائم المالية، كما أنها عبارة عن معدل أو مؤشر يكشف عن نقاط القوة والضعف في الجوانب المالية غيرها من القو 
 .3للمؤسسة، مع مراعاة ربط أكبر عدد ممكن من النسب مع بعضها لاتخاذ القرار المناسب
 :3تعريف -3-1-1-1
خر من أرقام نفس القائمىة الماليىة أو مىن النسبة المالية تعني نسبة رقم معين من أرقام القوائم المالية إلى رقم آ   
قائمة ثانية بحيث يكون أحدهما مقاما والثاني بسطا، ولأجل أن تقدم النسبة مدلول ذو معنى لا بد أن تكون أرقىام 
مقىىام وبسىىط المعادلىىة ذات علاقىىة سىىببية، وبخلافىىه نحصىىل علىىى نسىىبة دون معنىىى أو مىىدلول مثىىل نسىىبة الأجىىور 
صول الثابتة، فبموجب المعادلة السىابقة نحصىل علىى نسىبة لكىن لىيس لهىا أي معنىى أو والرواتب إلى مجموعة الأ
 .4استخدام، وعليه فان اشتقاق النسب تتطلب معرفة جيدة من المحلل حسب أغراض التحليل المالي
سىية إلىى مما سبق يمكن تعريف النسبة المالية على أنها نسبة قيمة عنصر معين من أرقام القىوائم الماليىة الأسا  
 قيمة عنصر آخر بحيث يرتبط العنصران بعلاقة سببية ومنطقية، لكي يكون للنسبة معنى اقتصادي أو مدلول
 .مالي بغرض تشخيص وضعية مالية محددة في عملية التحليل المالي 
 أهمية التحليل بالنسب المالية: -2-1-1
، ومنذ ذلك التاريخ 0391الزمن خاصة بعد سنة ظهرت النسب المالية وتم استخدامها منذ أكثر من قرن من     
والتحليل باستعمال النسب هو الأداة الرئيسية المستعملة في تفسير وتقييم القوائم المالية سواء لأغىراض الاسىتثمار 
، ومازالت تمثل إلى حد ارن إحدى أدوات التحليل المالي التي يتم الاعتماد عليها مىن قبىل 5أو لأغراض الائتمان
 تثمرين والدائنين والبنوك وغيرهم في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية والائتمانية.المس
هىذا ونتيجىة للتطىور فىي النسىب الماليىة مىن حيىث تركيبهىا وطريقىة اسىتخدامها ازدادت الحاجىة إليهىا مىن طىرف    
محاسىىبون القىىانونيون ، حيىىث تهىىتم غالبيىىة المنشىىثت والإدارات الماليىىة والمكاتىىب الاسىىتثمارية وال6المسىىتفيدين منهىىا
بالنسب المالية باعتبارها إحدى أدوات قياس الأداء المالي للمنشثت خلال فتىرة زمنيىة معينىة، ولىذا فالنسىب الماليىة 
 تعتبر من أهم الأدوات التقليدية في التحليل المالي، وتعود أهميتها إلى ما يلي:
 سهولة حساب النسب المالية ببساطة ويسر؛ •
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المحاسىبية التىي  رغم البساطة التىي يتميىز بهىا أسىلوب النسىب الماليىة حيىث يتطلىب حسىاب النسىب الماليىة قىدرا محىدودا مىن الخبىرة والمهىارة والمعرفىة بالبيانىات 
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 نتائج تحليلية بصورة كمية قابلة للفهم والمقارنة تستخدم للحكم على أداء المنشأة؛ تعتبر مقاييس تقدم •
 تقدم وتكشف بيانات ومعلومات لا تقدمها القوائم المالية؛ •
 ؛1توفر النسب المالية مؤشرات أساسية للحكم على الأداء دون الحاجة لتقديم بعض التفاصيل المالية •
الحصىىول علىى معلومىىات مهمىىة عىىن تسىيير المؤسسىىة، وعىىن نقىىاط  تسىاعد المحللىىين كىل حسىب اهتمامىىه فىىي •
 القوة والضعف فيها كتركيبة الأصول والخصوم، مستوى المديونية، السيولة والمردودية، وعلى هذا فهي
 ؛2تساعد على اتخاذ القرارات السليمة والرقابة    
فتىىرات زمنيىىة وهىىي بىىدورها تعتمىىد تعمىل علىىى قيىىاس الأداء المىىالي للمنشىىأة وتمكىىن مىىن عمىل المقارنىىات لعىىدة  •
 على القوائم المالية في التنبؤ بمستوى النشاط  وحجم الدخل والأرباح المستقبلية للمؤسسة؛
تمكىىىن مختلىىىف الأطىىىراف المسىىىتفيدة مىىىن تفسىىىير وتقيىىىيم القىىىوائم الماليىىىة وتحليىىىل المعلومىىىات المنشىىىورة وقىىىراءة  •
 ة بالمؤسسة لأغراض الاستثمار والاقتراض؛مؤشراتها، لمساعدتهم في اتخاذ قراراتهم ذات العلاق
القدرة التنبؤية للنسب بحيث يمكن استخدام قيمة النسبة كمؤشر مسبق على احتمال مرور المؤسسة بأحداأ  •
 معينة مستقبلا بصورة تستوجب اتخاذ إجراءات وقائية؛
 رى، بحيث يمكنقدرة بعض النسب على الاحتفاظ بالحد الأقصى من المعلومات التي تتوفر في نسب أخ •
 الاستعانة بنسبة واحدة والاستغناء على نسب عديدة عند تقييم مجال محدد من الأداء؛    
 قد لا تعطي النسبة الواحدة معلومات كافية للتعرف على أسباب مشكلة ما، إلا انه يمكن الحصول على  •
 حكم مناسب عند تحليل مجموعة من النسب؛    
ة للمحلل المالي في اختيار النسب المالية التي تتناسب مىع وجهىة نظىره فىي يمنح أسلوب النسب مرونة كافي •
 ؛3عملية التحليل ويعتبرها كمعيار للقياس
 يمكن أسلوب النسب المالية من مقارنة أوضاع المؤسسة في فترات زمنية مختلفة، وكذا مقارنة أداء •
 .4ع أو الحجمالمؤسسة بأداء مثيلاتها المنافسة لها في نفس الصناعة أو القطا 
علىى الىرغم مىن أهميىة النسىب الماليىة، ورغىم أن إعىدادها لا يتطلىب قىدرا هامىا مىن المهىارة والمقىدرة، لكىن تحليىل   
وتفسىىير نتائجهىىا يحتىىاج إلىىى مهىىارة وخبىىرة وهىىي التىىي تميىز المحلىىل المىىالي الكىىفء، ولىىذا يتوجىىب اسىىتعمالها بحىىذر 
 ة أولية ويعتبر بمثابة الخطوة الأولى في التحليلشديد، لان التحليل بواسطة النسب ليس إلا مرحل
 .5المالي، فالنسب المالية لا تعطي للمحلل إلا جزء من المعلومة التي يحتاجها من اجل اتخاذ القرار 
 أسس التحليل بالنسب المالية: -3-1-1
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عند استخدام النسىب  هناك مجموعة من القواعد والأسس التي يجب على المحلل المالي أخذها بعين الاعتبار    
الماليىىة كطريقىىة للتحليىىل المىىالي وذلىىك لضىىبط عمليىىة التحليىىل وإبقائهىىا ضىىمن الإطىىار الىىذي يحقىىق الغايىىة المرجىىوة 
 :2، وتتمثل هذه الأسس في ما يلي1منها
 تحديد الهدف من عملية التحليل بوضوح:  -1-3-1-1
 يساهم في تكوين قاعدة من المعلومات تساعد فيإن فهم البيانات الواردة في القوائم والتقارير المالية    
تحقيق الهدف من التحليل بالنسب المالية، الىذي يتركىز دوره فىي تقلىيص كميىة البيانىات المحاسىبية إلىى مجموعىة  
 قليلة من المؤشرات ذات الدلالة.
 تحديد نطاق البيانات والمعلومات اللازمة لعملية التحليل: -2-3-1-1
تحليل بدقة ومصداقية لا بد من توفر مدخلات دقيقة للعملية التحليلية، بحيث  تكون مصادر لتحقيق غايات ال   
المعلومىىات التىىي يسىىتقي منهىىا المحلىل المىىالي معلوماتىىه تتميىز بقىىدر معقىىول مىىن المصىىداقية والموثوقيىىة، وأن تتسىىم 
مىن جهىة أخىرى، إلىى جانىب  المعلومات المستخدمة في التحليل بقدر متوازن من الموضوعية من جهة والملائمة 
كىىون البيانىىات والمعلومىىات المسىىتخدمة حديثىىة وليسىىت متقادمىىة مىىن ناحيىىة الىىزمن، أي أن نتىىائج العمليىىة التحليليىىة 
 .باستخدام النسب المالية ومقدار دقتها تتوقف على دقة البيانات التي اعتمد عليها المحلل
 سبة: تحديد الحد الأدنى والأقصى المقبول لكل ن -3-3-1-1
 تعد نتيجة النسبة المحسوبة دلالة واضحة على طبيعة ما تمثله من عناصر أو نشاطات المؤسسة، لكن ليس   
بالضىرورة دائمىا أن يىدل ارتفىاع النسىبة علىى مسىتوى جيىد فىي جميىع الأحىوال، لىذلك لا بىد مىن وضىع حىدود تبىين  
 متى تكون النسبة معقولة أو جيدة ومتى تكون غير مقبولة.
 وضع نسب معيارية للنسب المحسوبة:  -4-3-1-1
يىىىتم وضىىىع نسىىىب معياريىىىة يمكىىىن مقارنتهىىىا مىىىع النسىىىب المحسىىىوبة لتحليىىىل نشىىىاطات المؤسسىىىة ومعرفىىىة وضىىىع    
 المؤسسة مقارنة بالأوضاع المعيارية حيث تفسر معاني النسب الخاصة بالمؤسسة بالمقارنة بالنسب المعيارية.
 التي تحقق الهدف من التحليل: اختيار النسب المتجانسة  -5-3-1-1
كىل نسىبة تىىؤدي إلىى تحقيىق هىىدف يختلىف عىن الهىىدف الىذي تؤديىه النسىىبة الأخىرى، لىذلك يجىىب علىى المحلىىل    
المىىالي أن يختىىار النسىىب المعبىىرة  ذات الطبيعىىة المتقاربىىة، والتىىي يىىتم تحديىىدها بسىىهولة ومقارنتهىىا بشىىكل عقلانىىي 
 ى تحقيق الهدف من التحليل المالي الذي يقوم به.   انطلاقا من قيمتها وفحواها، وتؤدي إل
 التفسير السليم للنسب المالية:  -6-3-1-1
يجىب تحديىد المعنىى الصىحيح وتقىديم تفسىير واقعىي لأي نسىبة ماليىة، ويتوقىف نجىاح المحلىل المىالي فىي تحليىل   
انيىة تحليلهىا، إلىى جانىب قدرتىه الأوضىاع الماليىة لمنشىأة مىا علىى مىدى دقىة وصىحة المعلومىات المتىوفرة لديىه وإمك
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نوعيىىة  حتىىى يىىتم تحقيىىق الأهىىداف المرجىىوة مىىن التحليىىل المىىالي يجىىب أن تكىىون المعلومىىات التىىي تسىىتخدم كمىىدخلات لعمليىىة التحليىىل تتسىىم بىىذات الخصىىائص ال 
ة أساسىىا فىىي المىىذكورة أعىىلاه، لأن نظىىام معلومىىات التحليىىل المىالي يعتمىىد فىىي مصىىدر معلوماتىىه بشىىكل أساسىىي علىىى مخرجىىات النظىىام المحاسىبي المىىالي والمتمثلىى
 .الكشوف المالية
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علىىى اسىىتخدام الأسىىاليب والوسىىائل العلميىىة للتحليىىل المىىالي بشىىكل سىىليم  للوصىىول إلىىى غايىىات التحليىىل، وتفسىىير 
 .1النتائج المتحصل عليها إضافة إلى تمكنه من التنبؤ بالمستقبل
 تركيب النسب الإضافية بطريقة منطقية:  -7-3-1-1
إلىىى تركيىىب نسىىب لهىىا وظىىائف خاصىىة بهىىدف التحليىل فىىان هنىىاك أسسىىا تؤخىىذ بعىىين عنىىدما تكىىون هنىىاك حاجىىة    
 الاعتبار عند تركيبها وتتمثل في:
 يجب أن تؤدي النسب المركبة إلى إيجاد علاقات وظيفية بين نشاطين في المؤسسة لتعكس العلاقات •
 ات والتي تعكس طبيعة العلاقةالوظيفية بين كل من البسط والمقام، فمثلا نسبة الربح إلى صافي المبيع     
 المباشرة بين قيمة المبيعات ومستوى الربح المحقق؛     
يجب أن تركب النسب بطريقىة تعمىل علىى تحقيىق أهىداف معينىة مثىل نسىبة الىدخل إلىى حقىوق المسىاهمين،  •
 بهدف إظهار كفاءة عمليات المؤسسة في تحقيق عائد على أموال مساهميها؛
ركبىىىة فىىىي دراسىىىة وتقيىىىيم وتحليىىىل العلاقىىىة بىىىين النشىىىاطات مىىىع بعىىىض المؤشىىىرات يجىىىب أن تفيىىىد النسىىىبة الم •
الاقتصادية الأخرى، فمعدل العائد علىى الموجىودات يفيىد فىي تحديىد جىدوى الاقتىراض باعتبىار لأن الأمىوال 
 المقترضة ستوجه للاستثمار في الموجودات إذ يمكن المقارنة بين العائد على الموجودات وكلفة الاقتراض.
 حدود استخدام النسب المالية: -4-1-1
على الىرغم مىن أن التحليىل المىالي باسىتخدام أسىلوب النسىب الماليىة يمكىن أن يىوفر معلومىات هامىة فىي كشىف    
 الوضعية المالية للمؤسسات ويفيد في تحليل العمليات التشغيلية والاستثمارية والتمويلية، إلا أنها تعاني من
 :ي تحد من استعمالها، لذلك وجهت لها العديد من الانتقادات أهمهابعض القيود والنقائص الت 
تنبثىىق النسىىب الماليىىة مىىن بيانىىات القىىوائم الماليىىة لتعبىىر عىىن العلاقىىات الماليىىة بىىين بنودهىىا المختلفىىة، حيىىث  •
يوحي مظهرها كنسبة تمثل رقم رياضي مجرد على أنها كاملة ودقيقة، مما يدعو الكثيرين إلى المبالغة فىي 
هميتها في الدلالة على المركز المالي والنقدي والائتماني للمؤسسة، ومىع ذلىك فهىي تعكىس بشىكل آلىي أي أ 
 ؛ ضعف أو خطأ أو تضليل أو تشويه في هذه القوائم
التحليل المالي بالنسب سىاكن فىي طبيعتىه وتصىفوي، أي أن النسىب تفتىرض أن مشىروع المؤسسىة سىيتوقف  •
ه وقدرتىىه علىىى السىىداد فىىي لحظىىة معينىىة وهىىي اللحظىىة التىىي أعىىدت فيهىىا عىىن العمىل وتقىىيس سىىيولته وربحيتىى
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حليىل المىالي رغىم كىل  الانتقىادات الموجهىة لأسىلوب النسىب الماليىة والتىىي يمكىن اعتبارهىا وجهىىات نظىر مختلفىة الغىرض منهىا نقىد وإثىراء هىذا الأسىىلوب فىي الت 
المحللين ومتخذي القرار إلى نقاط الضعف فيهىا، حيىث أن العديىد مىن الأبحىاأ التطبيقيىة فىي هىذا المجىال أثبتىت نجىاح أسىلوب النسىب الماليىة  بهدف لفت انتباه
 .في التوقع بالمركز المالي للمؤسسات مثل أبحاأ بيفر وألتمان والتي كشفت عن نجاح النسب المالية في التنبؤ بتعثر واحتمال فشل المؤسسة
نىات يعتمد مدى موضىوعية وصىدق النسىب الماليىة المتحصىل عليهىا مىن خىلال تحليىل بنىود القىوائم الماليىة علىى مىدى دقىة وصىحة مختلىف المعلومىات والبيا   
 أن يتىوفر فيهىا بالمتضمنة في هذه القوائم المستخدمة فىي عمليىة التحليىل والتىي تمثىل مخرجىات النظىام المحاسىبي المىالي المطبىق ،كمىا أن المعلومىات ذاتهىا يجى
عىىة الفىىروض القىىدر الىىلازم مىىن الموضىىوعية  والفعاليىىة والحداثىىة، مىىع الأخىىذ بعىىين الاعتبىىار لكىىل المحىىددات ولأي قصىىور فىىي هىىذه المعلومىىات والنىىاتج عىىن مجمو 
ة الوضىعية الماليىة للمؤسسىة، ممىا والمبىادم المحاسىبية التىي صىيغت مىن خلالهىا والتىي تىؤثر فىي طبيعتهىا وتحىد مىن اسىتخدامها وفائىدتها فىي التعىرف علىى حقيقى
 يتوجب على المحلل المالي استخدام هذه المعلومات بتحفظ يشمل كذلك النسب المالية المستخرجة منها.
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القىوائم الماليىة، بغىرض معرفىة قىدرة المشىروع علىى التسىديد فيمىا لىو توقىف أو صىفيت أعمالىه أو انخفضىت 
 قيمة أصوله وأرباحه؛
فىي السىنوات  النسبة المالية في حد ذاتها هي رقم مجرد ليس لها أي دلالة واضىحة إلا إذا قورنىت بمثيلاتهىا •
السىىىابقة أو بالمعىىىايير المختلفىىىة أو بالمؤسسىىىات المنافسىىىة فىىىي نفىىىس القطىىىاع أو الصىىىناعة، ممىىىا يسىىىتوجب 
 استعمال المعايير المعمول بها مثل:المعايير المطلقة، الصناعية، التاريخية، والمستهدفة؛
قد يكون تغيىر النسىبة ناتجىا من الصعب تحديد أسباب التغير في النسبة ومتابعة أثرها بالسرعة المطلوبة، ف •
عىىن أحىىد الاحتمىىىالات التاليىىة: تغيىىىر البسىىىط بالزيىىادة أو النقصىىىان وثبىىىات المقىىام أو العكىىىس، تغيىىىر البسىىىط 
 والمقام باتجاهات مختلفة، تغير البسط والمقام بمقادير متفاوتة ... الخ؛
ضىىىروري أن نأخىىىذ بعىىىين عنىىىدما نسىىىتعمل النسىىىب الماليىىىة لمقارنىىىة أداء شىىىركة مىىىا بىىىأداء شىىىركة أخىىىرى مىىىن ال •
 الاعتبار أي اختلاف في الأسس والسياسات المحاسبية المستخدمة في إعداد القوائم المالية للشركتين؛
يىىؤثر التضىىخم سىىلبا علىىى القىىوائم الماليىىة للمؤسسىىات،وتبعا لىىذلك فىىان تحليىىل النسىىب الماليىىة للمؤسسىىة عبىىر  •
عىديم الجىدوى يرتكىز علىى الحكىم الشخصىي أكثىر  الزمن قد يأتي بنتائج مضللة، مما يجعىل التحليىل المىالي
 ؛1من اعتماده على التحليل الموضوعي، وبالتالي لا يمكن الاعتماد على نتائجه كأساس لتقييم الأداء
يصعب في كثير من الحالات تطبيق أسلوب النسب المالية في المؤسسات الكبيرة التي تتميز بوجود أقسام  •
لصىعوبة إجىراء مقارنىات بالنسىبة لهىا مىع متوسىطات الصىناعة، لىذلك متعىددة تعمىل فىي صىناعات مختلفىة، 
يمكىىن القىىول أن التحليىىل المىىالي باسىىتخدام النسىىب الماليىىة يكىىون أكثىىر نفعىىا فىىي حالىىة المؤسسىىات الصىىغيرة 
 ؛2بالمقارنة مع المؤسسات الكبيرة متعددة الأقسام والأنشطة
ب التىىي تبىىدو ضىىىعيفة، ممىىا يجعىىىل مىىن قىىد يظهىىىر للمؤسسىىة بعىىض النسىىب التىىي تبىىدو جيىىدة وبعىىض النسىى •
الصعب الحكم على وضع المركز المالي للمؤسسة، ويرى البعض أنه يمكن استخدام الأساليب الإحصائية 
لتحديىىد الأثىىر الصىىافي للنسىىب، وتأسيسىىا علىىى التحليىىل الإحصىىائي لهىىذه النسىىب يمكىىن تصىىنيف المؤسسىىات 
 تبعا لدرجة احتمال تعرضها لمشاكل مالية من عدمه؛
نىىاك بعىىض الصىىعوبات التىىىي تتعلىىق بعىىدم قىىدرة النسىىب علىىىى إعطىىاء توقعىىىات مسىىتقبلية، بسىىبب اقتصىىىار ه •
 ؛3التحليل على فترات زمنية محددة تقع بين نهاية السنة المالية المنتهية وبين بداية السنة المالية الجديدة
 واستخراج النسب المالية ترتبط النسب المالية بعوامل شخصية تتعلق بمدى فهم المحلل للبيانات المالية •
 .4المناسبة لاتخاذ القرارات وكذا القدرة على الحصول على المزيد من المعلومات من مصادر أخرى    
 تصنيف النسب المالية -5-1-1
                                           
 .98-88، ص ص محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق 1
 .021-911، ص ص 6002سات، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، عاطف وليد أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤس 2
 . 501، ص 2002علي عباس، الإدارة المالية في منظمات الأعمال، مكتبة الرائد العلمية، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  3
 .65-55كريم زرمان، مرجع سابق، ص ص   4
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عند تحليل القوائم المالية لمنشأة ما يمكن استخدام عدد كبير من النسب المالية والتي يمكن تقسىيمها إلىى عىدة    
كىل مجموعىة مىن هىذه النسىب تقىيس وتىدرس ظىاهرة معينىة ويتوقىف ذلىك علىى الغىرض المقصىود مىن مجموعىات و 
التحليل المالي، كذلك فان أنواع البيانات المالية المتاحة تحدد طبيعىة التحليىل المىالي والنسىب الماليىة المسىتخدمة، 
 .1لتي تتوفر للمحلل الخارجيفالمحلل المالي الداخلي تتوفر لديه بيانات تختلف كما ونوعا عن البيانات ا
تم تصنيف وتبويب النسب المالية من طرف المختصين في التحليل المالي بطرق متعددة  حسب الغرض مىن    
التحليىىل، أو حسىىب مصىىدرها، أو حسىىب المجىىال أو النشىىاط موضىىوع التحليىىل، ورغىىم تعىىدد طىىرق تصىىنيف النسىىب 
هىي موجىودة فىي ثنايىا التقسىيمات المتعىددة، ويكمىن جىوهر فهي تشمل كل النسب المستخدمة فىي التحليىل المىالي و 
 الاختلاف في هذه التصنيفات فقط في موقع وترتيب النسب حسب زاوية التصنيف المعتمدة.
 النسب الفعلية والنسب المعيارية: -1-5-1-1
 تصنف النسب المالية وفق صلتها بواقع التحليل المالي إلى صنفين: 
 ة):النسب الفعلية(الحقيقي -أ
وهي نسب مالية فعلية مشتقة من واقع البيانات والمعلومات المحاسىبية والماليىة، وتىم احتسىابها بالاعتمىاد علىى    
 القوائم المالية التاريخية للمؤسسة، وهي تعكس العلاقات القائمة بين عناصر وأرقام تلك القوائم.
 النسب المعيارية: -ب
ة بىىين عناصىىر القىىوائم الماليىىة، وهىىي تعىىد معيىىار للحكىىم علىىى كفىىاءة وهىىي نسىىب تبىىين وتقىىيس العلاقىىة المفترضىى   
 النسب الفعلية، وتستخدم كأداة للمقارنة من اجل تحديد  الانحرافات وتفسيرها والبحث عن أسبابها، وهي
 تتضمن مجموعة من الخصائص تجعلها نموذجا مثاليا لنجاح عملية التحليل. 
 بة:النسب البسيطة والنسب المرك -2-5-1-1
 تصنف النسب المالية حسب طريقة تكوينها إلى صنفين:   
 النسب البسيطة: -أ
تىدرس هىذه النسىب العلاقىة بىين عنصىر واحىد مىىن عناصىر القىوائم الماليىة وعنصىر آخىر: كصىافي الىربح إلىىى     
 لخ.المبيعات، أو صافي الربح إلى حقوق المساهمين، أو الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة، ...ا
 النسب المركبة: -ب
تتكىىون النسىىبة المركبىىة بتركيىىب نسىىبتين بسىىيطتين أو أكثىىر، ويىىتم تركيبهىىا بغىىرض دراسىىة العلاقىىة السىىببية بىىين    
النسىىب الماليىىة البسىىيطة ودرجىىة ارتباطهىىا مثىىل: صىىافي الىىربح إلىىى المبيعىىات مضىىروبا فىىي المبيعىىات إلىىى حقىىوق 
 .2علاقة الشمولية بين عناصر القوائم المالية بعضها ببعضالملكية، وتكمن أهمية هذه النسب في بيان ال
 النسب الهيكلية والنسب الاتجاهية: -3-5-1-1
 تصنف النسب المالية حسب ديناميكية عملية التحليل إلى نسب مالية هيكلية ونسب مالية اتجاهية كما يلي:   
 النسب الهيكلية: -أ
                                           
 .091مرجع سابق، ص احمد العصار وآخرون، الإدارة والتحليل المالي،  1
 .70هشام أحمد حسبو، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والمحاسبي، مكتبة عين شمس، القاهرة، بدون تاريخ نشر، ص  2
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بنىىود القىىوائم الماليىىة فىىي لحظىىة زمنيىىة معينىىة لىىدورة ماليىىة واحىىدة،  وهىىي النسىىب الماليىىة التىىي تظهىىر العلاقىىة بىىين   
وتعتبر النسب الهيكلية نسب ثابتة وساكنة تقيس العلاقة بين بندين خلال الفترة نفسها، حيث يمكن اسىتخراج هىذه 
 لخ. النسب من خلال بنود قائمة مالية واحدة أو أكثر، مثل نسبة السيولة السريعة، نسبة صافي الربح،... ا
 النسب الاتجاهية: -ب
 تعبر هذه النسب عن التحليل المالي الديناميكي عبر سنوات فترة التحليل، حيث تعمل على تحديد حركة أو   
اتجاه تغير قيمة بنود القوائم المالية خلال فترة زمنية معينة، أي يتم دراسة اتجاه تغير النسىبة الماليىة ذاتهىا ولكىن  
 ية، وذلك بغرض تحديد وتفسير أسباب تغيرها.على مدار عدة دورات مال
 تصنيف النسب حسب مصادر المعلومات: -4-5-1-1
 :1يقسم بعض المختصين النسب المالية حسب نوع القوائم المالية المشتقة منها كما يلي   
 نسب قائمة المركز المالي: -أ
ة فهىىي تعكىىس العلاقىىات والارتباطىىىات تسىىمى النسىىب المسىىتخرجة مىىن قائمىىة المركىىز المىىىالي بالنسىىب الرأسىىمالي   
القائمة بين عناصر الأصول والخصوم، حيث تظهىر مىدى الصىحة الماليىة للمؤسسىة مىن خىلال التناسىق فىي بنيىة  
الهيكىل التمىويلي ومصىادر التمويىل وتحليىل المديونيىة، كمىا تفيىد فىي التعىرف علىى نسىب عناصىر الأصىول وتبىين 
كمىىىا تسىىىاهم فىىىي تحليىىىل سىىىيولة عناصىىىر  ،2بنيىىىة الهيكىىىل الاسىىىتثماري  مىىىدى التناسىىىق فىىىي اسىىىتخدامات الأمىىىوال أي
 .الأصول، والتعرف على مدى التوازن المالي للمؤسسة وفق قاعدة التوازن المالي الأعلى والأدنى
 نسب قائمة الدخل: -ب
مؤسسىة تسمى بالنسب التشىغيلية فهىي تظهىر طبيعىة ودرجىة العلاقىات القائمىة بىين عناصىر النشىاط التشىغيلي لل   
والىىذي يبىىين القىىوة الايراديىىة للمؤسسىىة الناجمىىة عىىن ممارسىىة نشىىاطها، وتفيىىد فىىي تحليىىل نتىىائج المؤسسىىة بمختلىىف 
مستوياتها (التشغيلية، المالية، الاستثنائية، الإجمالية، الصافية)، وتعمل على قياس مستوى الربحية المحقىق، كمىا 
 لنسبي ومدى تأثيرها على النتائج.تساهم في تحليل الأعباء والمصاريف ب ظهار وزنها ا
 نسب قائمة التدفقات النقدية: -ت
تعمل النسب المالية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية على بيان الأثر النقىدي لكافىة النشىاطات الممارسىة مىن    
ارجىًا منهىا، كمىا طرف المؤسسة خلال الدورة المالية، مع بيان طبيعة هذا الأثر من كونه يشىكل تىدفقًا داخىًلا أو خ
تساعد في تحليل سىيولة المؤسسىة وربحيتهىا، وبيىان نقىاط القىوة والضىعف فىي المركىز النقىدي للمؤسسىة، بالإضىافة 
إلىى المسىاعدة فىي التنبىؤ بالتىدفقات النقديىة مسىتقبًلا وذلىك مىن أجىل معالجىة الفىائض أو العجىز المتوقىع والمشىاكل 
 .3والفرص التي قد تنشأ
 :النسب المشتركة  -أ
                                           
 .521الحيالي، محمد عثمان البطمة، التحليل المالي، ص وليد ناجي 1
 alemaP  ,nosreteP & .J knarF ,izzobaF dna tnemeganam laicnaniF ,.147p ,noitidE dnoceS ,yeliW nhoJ ,sisylana
2
 
 .372، صمفلح محمد عقل، مرجع سابق 3
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أي أن النسىبة الماليىة  قائمىة التىدفقات النقديىة،وتمثىل النسىب المشىتركة بىين قائمىة المركىز المىالي وقائمىة الىدخل و  
تتكون من عنصىر أو أكثىر ينتمىي إلىى احىد القىوائم وعنصىر آخىر أو أكثىر ينتمىي إلىى قائمىة أخىرى، وبالتىالي فىان 
 ، مع ضرورة وجود علاقة بينهما. النسبة تتكون من بسط ومقام ينتمي إلى قائمتين مختلفتين
 تصنيف النسب حسب مجال التحليل: -5-5-1-1
يعتبىىر هىىذا التصىىنيف الأكثىىر شىىيوعا فىىي التحليىىل المىىالي، حيىىث تسىىتخدم النسىىب الماليىىة لتشىىخيص الوضىىعية    
ال الماليىىة للمؤسسىىة وتقيىىيم أدائهىىا المىىالي مىىن جميىىع الجوانىىب، ولهىىذا الغىىرض تصىىنف النسىىب الماليىىة حسىىب المجىى
 :، وكل مجموعة تضم عدة نسب مالية كما يلي1إلى خمس مجموعات رئيسيةالمالي المراد تحليله 
 ): soitaR ytidiuqiLنسب السيولة( -أ
وتستخدم كمؤشرات لتقييم  مستوى السيولة النقدية لدى المؤسسة، وتحديد مدى قىدرتها علىى الوفىاء بالالتزامىات    
 نسبة السيولة السريعة، نسبة النقد،...الخ. قصيرة الأجل، مثل نسبة التداول،
 ) :  ytilibatiforP soitaRنسب الربحية ( -ب
وتستخدم لتقييم قدرة المؤسسة على توليد الأربىاح مىن خىلال ممارسىة مختلىف أنشىطتها، مثىل نسىبة العائىد علىى    
 الأصول، العائد على حقوق المساهمين، وربحية السهم،...الخ.
 ) : egarevel soitaRلي (نسب الرفع الما -ت
وتسىىمى أيضىىا بنسىىب المديونيىىة، وتسىىتخدم لتقيىىيم سياسىىة التمويىىل ودرجىىة المخىىاطرة التىىي يتحملهىىا المسىىاهمون    
 نسبة المديونيةوالدائنون، كما تبين درجة صلابة الهيكل المالي وتقيس مستوى التحرر المالي للمؤسسة، مثل 
 نسبة التمويل الدائم، نسبة تغطية الفوائد، ...الخ. لملكية، طويلة الأجل، نسبة الديون إلى حقوق ا 
 ) : ytivitcA soitaRنسب النشاط ( -أ
وتسىىتخدم لتقيىىيم مسىىتوى الكفىىاءة التشىىغيلية للمؤسسىىة فىىي اسىىتخدامها لمواردهىىا الماليىىة وأصىىولها المختلفىىة، مثىىل    
 نقدية، ...الخ.معدل دوران المخزون، معدل دوران المدينين والدائنون، والفترة ال
 ) : tekraM soitaRنسب السوق ( –ج
ويسىىتفاد منهىىا كمؤشىىرات للمسىىتثمرين المتعىىاملين فىىي سىىوق الأوراق الماليىىة، مثىىل: القيمىىة السىىوقية إلىىى العائىىد،    
 .2القيمة السوقية إلى الدفترية، ريع السهم، القيمة السوقية إلى التدفق النقدي، وعائد الاحتفاظ بالسهم،...الخ
 أسلوب التحليل المقارن: -2-1
، ويتوقىف 3يمثل أسلوب التحليل المالي المقارن الأسلوب الثاني من الأساليب التقليدية ضىمن الأسىاليب الكميىة   
 استخدامه على مدى حاجة المحلل المالي لمقارنة البيانات المالية لخدمة أهداف التحليل.
 إجراء مختلف المقارنات لتحديد التغيرات وبيان اتجاهاتها، يقوم أسلوب التحليل المالي المقارن على فكرة   
                                           
 . 113السابق، ص  المرجع 1
 في الفصول القادمة من البحث. حسب مجال التحليلللضرورة البحثية سيتم دراسة كل النسب المالية بالتفصيل  
 .  60مصطفى فهمي الشيخ، التحليل المالي، مرجع سابق، ص   2
 .  711صوليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق،   3
   041 
قيمىة كىل عنصىر إلىى قيمىة أساسىية فىي تلىك حيث تتم مقارنة عناصر القائمىة الواحىدة لىنفس الفتىرة وذلىك بمقارنىة  
 أو بىين عناصىر القىوائم الماليىة لعىدة فتىرات زمنيىة حيىث يىتمالقائمىة وهىو مىا يعىرف بالتحليىل الرأسىي أو العمىودي، 
مقارنىىة البيانىىات الفعليىىة لسىىنة معينىىة ببيانىىات فعليىىة للسىىنوات السىىابقة واسىىتعراض التغيىىرات التىىي ظهىىرت مىىن سىىنة 
لأخرى بغرض تحديد وقياس التطور التاريخي للعناصر المالية، وبنىاء علىى هىذه المقارنىات يىتم اسىتنتاج التغيىرات 
، ويسىىمى هىىذا الأسىىلوب 1علىىى الوضىىع المىىالي للمؤسسىىة الكبيىىرة والشىىاذة، ومىىن ثىىم دراسىىتها لمعرفىىة أسىىبابها وآثارهىىا
بالتحليل الأفقي (تحليىل الاتجاهىات)، أو يىتم مقارنىة بيانىات فعليىة لعنصىر مىا مىع بيانىات معياريىة مسىتقبلية لىنفس 
العنصىىر ويطلىىق عليىىه التحليىىل المعيىىاري أو المطلىىق أو المسىىتهدف، كمىىا يمكىىن مقارنىىة بيانىىات عنصىىر معىىين مىىع 
لنفس العنصر ولكن مع منشاة أخرى رائدة أو منافسة في نفس الصناعة أو تنتمي إلى نفس القطىاع بيانات فعلية 
 وهو ما يعرف بالتحليل القطاعي أو الصناعي.
 التحليل العمودي: -1-2-1
ينطىىوي هىىذا النىىوع مىىن التحليىىل علىىى دراسىىة العلاقىىات الكميىىة القائمىىة بىىين العناصىىر المختلفىىة المكونىىة للقىىوائم     
، إذ تىتم الدراسىة فىي تىاريخ 3، وذلىك فىي فتىرة زمنيىة محىددة، ومىن ثىم فهىو تحليىل يتصىف بالسىكون والثبىات2اليىةالم
معين ثابت، دون الأخذ بالاعتبار مختلف التغيرات التي يمكن أن تطرأ على عناصر القوائم المالية، وتزيىد أهميىة 
لىىوزن النسىىبي لكىىل بنىىد مىىن القائمىىة، بالقيىىاس إلىىى هىىذا التحليىل بتحويىىل العلاقىىات إلىىى علاقىىات نسىىبية، أي تحديىىد ا
 .4مجموع هذه القائمة، وكذا بالقياس إلى باقي البنود، أي قياس العلاقة النسبية للمفردات في قائمة واحدة
 تعريف التحليل العمودي: -1-1-2-1
لمختلفىة فىي تىاريخ معىين، يقىوم هىذا التحليىل علىى دراسىة العلاقىات الكميىة القائمىة بىين عناصىر القىوائم الماليىة ا   
 كأن نقارن بين صافي الربح للفترة المحاسبية الجارية بمبيعات نفس الفترة.
وب يضىىىاح آخىىىر يعنىىىي تحليىىىل كىىىل قائمىىىة ماليىىىة علىىىى حىىىدا تحلىىىيًلا رأسىىىيًا وذلىىىك بتحديىىىد نسىىىبة كىىىل عنصىىىر مىىىن    
أو تحديىد نسىبة كىل مجموعىة داخىل العناصر إلى مجمىوع القائمىة الماليىة، أو إلىى مجموعىة داخىل القائمىة الماليىة، 
 .   5القائمة إلى مجموعة القائمة نفسها
 أهمية التحليل العمودي: -2-1-2-1
 :6يساعد أسلوب التحليل المالي العمودي  في تقديم عدة مزايا للمحلل المالي ولإدارة الشركة منها ما يلي   
 لل المالي؛تركيزه على المدة الزمنية موضع البحث والمحددة من قبل المح •
 دراسة التغير في الأهمية النسبية لكل بند إلى المجموع المنسوب إليه؛ •
                                           
 .201محمد المبروك أبو زيد، التحليل المالي شركات وأسواق مالية، مرجع سابق، ص   1
 .503مفلح محمد عقل، ص   2
 .541 ، ص4002جميل أحمد توفيق، الشريف علي، الإدارة المالية، مكتبة عين شمس،   3
 .20صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سابق، ص   4
 .322، مرجع سابق، ص صادق الحسيني، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي 5
صادية، ات الاقتعيد أحمد أبو بكر، تطوير التحليل المالي بالأساليب الكمية للتنبؤ بالأزمات المالية، دراسة على شركات التأمين المصرية، مجلة الدراس 6
 .12، ص 74، العدد 4002
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 يساعد التحليل العمودي على إجراء المقارنات بين الشركات المماثلة، بالنسبة للمعدلات السائدة بالقطاع •
 الذي تنتمي إلية هذه الشركات؛   
ليىىة، وهىىذا يسىىاعد فىىي فهىىم مكونىىات القىىوائم الماليىىة يهىىتم بقيىىاس النسىىب المئويىىة لتوزيىىع عناصىىر القىىوائم الما •
 بطريقة أكثر سهولة، فالاعتماد على القيم النقدية المطلقة قد لا يساعد على فهم محتوى تلك القوائم؛
في حالة التحليل الرأسي لعدة سنوات, يمكىن ملاحظىة تغيىر الأهميىة النسىبية تلىك عبىر الىزمن, مىع بيىان إذا  •
 و صغيرة مما يمكن من دراسة مسببات وأثار هذا التغير؛كانت التغيرات كبيرة أ
 محددات التحليل العمودي: -3-1-2-1
 تم توجيه مجموعة من الانتقادات إلى هذا الأسلوب التحليلي من أهمها ما يلي:   
يعتبر تحليلا جامىدا لا يمكنىه أن يعبىر عىن الصىورة الكاملىة لأداء الشىركة، لأنىه يعتمىد علىى قائمىة وحيىدة  •
 سنة مالية واحدة؛ من
بالرغم من مساعدته فىي تقيىيم أداء المنشىأة فىي فتىرة معينىة واكتشىاف نىواحي القىوة والقصىور فيهىا، إلا انىه  •
 ؛1بحاجة لان يدعم بالتحليل الأفقي في آن واحد لتغطية نقاط الضعف فيه
تىىرة زمنيىىة يعتبىر تحلىىيلا سىىاكنا وتظهىىر هىىذه الصىىفة بشىىكل خىىاص فىىي هىىذا التحليىل عنىىدما يقتصىىر علىىى ف •
واحىىدة، فتصىىبح المىىدلولات والمؤشىىرات التىىي يىىتم الحصىىول عليهىىا ليسىىت ذات جىىدوى كبيىىرة، لىىذا يحىىرص 
 المحللون على إجراء التحليل العمودي لأكثر من فترة مالية أو لأكثر من منشأة؛
نىد بىاقي يتجاهل التحليل العمودي التغير الذي يحدأ على البند الرئيسي في القائمة، حيث ينسب لهذا الب •
 البنود الأخرى المختلفة، فعلى سبيل المثال يهمل التحليل العمودي لقائمة الدخل التغيرات الحاصلة في
 ، وبالتالي لا يتم رصد التغيرات فيه من%001بند المبيعات نفسه حيث يفترض دائما انه يساوي     
 أهم بنود القائمة؛ فترة إلى أخرى أو من منشأة إلى أخرى مماثلة برغم انه يعتبر من    
يعتمد التحليل العمودي على تحويل الأرقام المطلقة إلى نسب مئوية وقد يكون ذلك مضللا في كثير مىن  •
الأحيىان، فعلىى سىىبيل المثىال عنىىدما يلقىي الضىىوء علىى التغيىر النسىىبي لبنىد مىىن البنىود فىىان ذلىك لا يعنىىي 
 .2قيمة المجموعة التي نسب إليها ذلك البنددائما تغير قيمة البند، وإنما قد يكون ذلك نتيجة لتغير 
 التحليل الأفقي: -2-2-1
يهتم التحليل الأفقي بدراسة التغيرات التي تحدأ لعناصر القوائم المالية من فترة مالية لأخرى، بمعنى أنه يهتم    
دد مىن السىنوات، وهىذا بدراسة مبالغ ونسب التغيىرات، ويكىون بمقارنىة نفىس البنىود المحاسىبية فىي القىوائم الماليىة لعى
يتطلب توفر مجموعة من القوائم المالية المقارنة حتى يمكن قياس مبالغ ونسب التغيرات، ثىم التوصىل إلىى نتيجىة 
من تحليىل التغيىرات يسىاعد فىي فهىم وتفسىير الاتجاهىات بىين الفتىرات الماليىة لعناصىر القىوائم الماليىة، لىذلك ينبغىي 
                                           
 .301عبد الهادي محمد، مرجع سابق، ص   1
 .401مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص  2
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رات الجوهرية التي توجد في القوائم المالية، وأن يقوم بمقارنتهىا بسىنوات ماضىية على المحلل المالي أن ينتبه للتغي
 .لمعرفة هل تلك التغيرات تمثل اتجاهات بالشركة، أم هي اتجاهات طارئة
 تعريف التحليل الأفقي: -1-2-2-1
السنة السىابقة لتحديىد قيمىة  يقوم هذا الأسلوب بمقارنة كل بند من البنود الواردة في القوائم المالية مع قيمته في   
التغير الذي لحق به وأهمية ذلك التغير، ويقصد بالتغير الفرق بين قيمة البند في السنة الجاريىة وقيمتىه التىي كىان 
عليهىا فىي السىنة السىابقة، ولأغىراض المقارنىة تعىرف السىنة السىابقة بسىنة الأسىاس، وبقسىمة التغيىر علىى رقىم سىنة 
 :1المئوية للتغير ولذلك تكون هذه النسبة كما يليالأساس يتم تحديد النسبة 
 %001× الرقم في سنة الأساس] ÷ الرقم في سنة الأساس) –نسبة التغير = [ (الرقم في السنة الأكثر حداثة 
 اختيار سنة المقارنة : -2-2-2-1
) والتىي تسىتند فىي raey esaBإن أكثىر مىا يسىتند إليىه التحليىل المىالي فىي التحليىل الأفقىي هىو سىنة الأسىاس (   
رصد سلوك واتجاهات البنود المختلفة، وسنة الأسىاس هىذه عىادة مىا تكىون السىنة الأولىى فىي سلسىلة الأعىوام التىي 
يىتم تحليلهىا، وتجىري مقارنىة البنىود فىي الأعىوام التاليىة مىع بنىود السىنة الأولىى، لىذا فانىه لا بىد مىن اخىذ الاعتبىارات 
 لهذه السنة: التالية عند اختيار المحلل المالي
أن تكون هذه السنة سنة طبيعية لم تتعرض لظىروف اسىتثنائية تىؤثر علىى الأداء العىام فىي المنشىأة كحىدوأ  •
 الكوارأ الطبيعية أو الحروب ...الخ؛
لا يمكىن اعتمىاد سىنة أسىاس كىىان الأداء فيهىا جيىدا أو سىيئا بشىكل اسىىتثنائي أو غيىر عىادي، حيىث إذا كىىان  •
التحليل ستكون جيدة عند مقارنتها بأداء سيء والعكس صىحيح، لىذا يجىب اختيىار  الأداء سيئا فان اتجاهات
 سنة الأساس بشكل موضوعي وبدون تحيز؛
التأكىد مىىن توافىىق تصىنيفات القائمىىة فىىي هىىذه السىنة مىىع مىىا سىيتبعها مىىن سىىنوات، كمىىا يجىب التأكىىد مىىن عىىدم  •
 ؛2لتي قد تؤثر على جدوى المقارنةتغيير السياسات والطرق المحاسبية المتبعة في سنوات الدراسة وا
 أن لا تكون سنة الأساس متفاوتة وبعيدة زمنيا عن سنوات المقارنىة، ممىا يجعىل نتىائج التحليىل مضىللة نظىرا •
 للتغير السريع والتطور في الظروف الاقتصادية والتكنولوجية؛
بىىد مىىن قطىىع سلسىىلة  عنىىد حىىدوأ تغيىىرات جوهريىىة فىىي هيكىىل الوحىىدة الاقتصىىادية كتغيىىر النشىىاط مىىثلا، فىىلا •
 المقارنات والبدء بسلسلة جديدة؛
احتىىواء القىىوائم الماليىىة والإيضىىاحات المرفقىىة علىىى مسىىتوى معىىين مىىن المعلومىىات ووجىىود تشىىابه فىىي تبويىىب  •
 القوائم لعناصر الوحدات الخاضعة للتحليل المقارن، بمعنى توافق تصنيفات القائمة في سنة الأساس مع 
 . 3حتى لا يؤثر ذلك على أهمية المقارنة ما سيتبعها من سنوات،   
                                           
لنتىائج أو حسىاب امن القواعىد المحاسىبية المسىتحدثة التىي فرضىها  النظىام المحاسىبي المىالي علىى المؤسسىات الاقتصىادية ضىرورة الالتىزام ب عىداد الميزانيىة أو  
 ين بشكل مباشر. جدول سيولة الخزينة لسنتين ماليتين متتاليتين، مما يسمح بالقيام بالتحليل المالي الأفقي من خلال مقارنة الأرقام الموجودة بالقائمت
 .701مرجع سابق، ص  تيسير الرحبي، 1
 .501مرجع سابق، ص  تيسير الرحبي، 2
 .611مرجع سابق، صهادي أحمد محمد الصياد،  3
   341 
عموما يمكن للمحلل المالي تجاوز مشكلة تحديد سنة الأساس في حالة وجود تفاوت واضح بين أرقىام سىنوات    
الدراسة، وذلك بجعل سنة الأساس مكونىة مىن متوسىط بيانىات عىدة سىنوات، وتحسىب التغيىرات الحادثىة فىي البنىود 
 نة المقارنة على متوسط قيمة البند نفسه لسنوات الدراسة. بقسمة تغير قيمة البند لس
يقىىوم المحلىىل المىىالي مىىن خىىلال هىىذا التحليىىل برصىىد سىىلوك واتجاهىىات البنىىود المختلفىىة مىىن خىىلال إيجىىاد التغيىىر    
 بالقيم المطلقة والنسب المئوية على حد سواء، وهو ما يساعده على انجاز تحليله بأكثر فعالية وكفاءة، وقد يشمل
 .التحليل الأفقي عامين متتاليين أو قد يمتد لفترات مالية متعددة وهو ما يعرف بتحليل الاتجاهات
 أهمية التحليل الأفقي: -3-2-2-1
 يمكن إيجاز أهمية التحليل الأفقي في ما يلي:   
 البساطة والسهولة في التطبيق، حيث لا يتطلب إجراء عمليات حسابية معقدة للوصول إلى نتائج؛ •
 انخفاض تكاليف استخدامه، حيث لا يحتاج لوقت طويل للوصول إلى نتائج؛ •
 لا يتطلب في القائم بالتحليل خبرة كبيرة لاستخدامه؛ •
يتابع التغيرات في البنود زيادة أو نقصىانًا بمىرور الىزمن، لىذا فهىو تحليىل دينىامكي لأنىة يبىين التغيىرات التىي  •
 حدثت فعًلا؛
 من بنود الحسابات الختامية موضوع الدراسة وعبر الزمن؛يساعد في اكتشاف سلوك أي بند  •
يقىىيم إنجىىازات ونشىىاط المنشىىأة فىىي ضىىوء هىىذا السىىلوك، ومىىن ثىىم اتخىىاذ القىىرارات المناسىىبة بعىىد تتبىىع أسىىباب  •
 التغير إلى جذورها.
 محددات التحليل الأفقي: -4-2-2-1
 نه لا يتميز بفعالية إلا إذا تم ربطه معتم توجيه مجموعة من الانتقادات إلى هذا الأسلوب التحليلي، كو    
 التحليل العمودي لجعله أكثر استدلالا، لاسيما على فقرات رأس المال العامل للموجودات والمطلوبات، كونها  
 .1تعتبر الأكثر تغيرا خلال السنة المالية
 الية:لا يخلو التحليل الأفقي من بعض نقاط الضعف والتي يمكن إيجازها في النقاط الت   
إن الاختيار الغير ملائم لسنة الأساس قد يشوه نتائج التحليل سواء كىان ذلىك بسىبب قىدم السىنة المسىتخدمة  •
كأساس للمقارنة أو بسبب الظروف غير الطبيعية التي تكون قد تخللتها، وهو ما يدفع الكثير من المحللين 
 إجراء المقارنات اللازمة؛إلى تكوين سنة أساس بمواصفات معينة تساعد في انجاز التحليل و 
إن استخراج التغير المطلق فقط أو الاكتفاء باستخراج التغير النسبي قد يعطي نتىائج غيىر دقيقىة ومضىللة،  •
وبالتىىالي تتضىىح أهميىىة أن يجمىىع المحلىىل المىىالي عنىىد إجرائىىه للتحليىىل الأفقىىي بىىين إيجىىاد التغيىىرات المطلقىىة 
 ؛2والتغيرات النسبية جنبا إلى جنب
                                           
كىة هىذا المؤشىر أو يمكن القيام بالتحليل الأفقي في حالة النسب المالية، حيث يمكن أن نقارن نسبة ما بمثيلاتها في فترات زمنية سىابقة ممىا يسىمح بتتبىع حر   
 النسبة عبر الزمن مما يساعد الإدارة على اتخاذ قراراتها وترشيدها.
 . 94رجع سابق، صعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، م 1
 .211مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص 2
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 بروز تغيرات كبيرة في الفقرات الأقل أهمية نظرًا لسرعة تغيرها قياسًا بالفقرات المهمة؛احتمال  •
التىىي ربمىىا لا تمثىىل مىىدة اعتياديىىة مىىن حيىىاة المنشىىأة يعتمىىد التحليىىل الأفقىىي فىىي القيىىاس علىىى الفتىىرة السىىابقة  •
ك يفتىىرض سىىلامة الأداء وهىىو بىىذل للتغيىىرات اللاحقىىة ويتخىىذها مقياسىىًا للحكىىم علىىى أداء الفتىىرة الحاليىىة وعلىىى
 خلال الفترة السابقة وهذا قد يكون غير صحيح؛
أن التحليىىل الأفقىىي لا يثبىىت الفتىىرة الزمنيىىة محىىل القيىىاس فهىىو دائمىىًا يحىىرك تلىىك الفتىىرة بمىىرور الوقىىت، وهىىذا  •
 يؤدي إلى عدم وجود مقياس ثابت لقياس الأداء؛
لسنة التالية أو العكس، فان التغير النسبي في عندما تظهر قيمة سالبة في سنة الأساس وقيمة موجبة في ا •
 هذه الحالة ليس له معنى؛
 ؛%001عندما يكون للبند وجود في سنة الأساس وغير موجود في السنة الثانية فان النقص هو  •
عندما لا يكون للبند وجود في سىنة الأسىاس ويوجىد مقابلىه فىي السىنة الثانيىة، لا يمكىن حسىاب التغيىر لعىدم  •
 .1ة على صفرجواز القسم
 تحليل الاتجاهات: -3-2-1
يسىتخدم هىذا النىوع مىن التحليىل للوقىوف علىى اتجىاه التغيىر فىي الىزمن الطويىل مىن خىلال الحصىول علىى قىوائم    
مالية لأكثىر مىن سىنتين، لىذلك تقىوم دول مثىل الولايىات المتحىدة الأمريكيىة وبريطانيىا بى لزام شىركاتها بنشىر ملخىص 
دة في قوائمها الماليىة لفتىرة خمىس إلىى عشىر سىنوات، مثىل المبيعىات وصىافي الىربح لمسىاعدة الأرقام الرئيسية الوار 
 .2المهتمين في السوق المالية على متابعة التطور الذي يلحق بهذه الأرقام
 تعريف تحليل الاتجاهات: -1-3-2-1
 ر عدة فترات زمنية متتالية،يقصد بتحليل الاتجاهات تقييم وتحليل وتقصي ومتابعة القوائم المالية على مدا   
 حيث يتم تحديد إحدى الفترات كسنة أساس، وبقية الدورات كسنوات مقارنة وقياس كل هذا لتحديد اتجاه تلك 
القىىوائم، وتحديىىد التغيىىرات القيمىىة الحاصىىلة فىىي قيمتهىىا، وتحديىىد أوجىىه القىىوة والضىىعف فيهىىا، وكىىذا التعىىرف علىىى  
 . 3ياسات، واتخاذ القرارات المالية والإدارية المناسبةأسبابها، وذلك بهدف وضع الخطط والس
يسىىمح هىىذا النىىوع مىىن التحليىىل للمحلىىل المىىالي وبمجىىرد النظىىر إلىىى الاتجاهىىات الحكىىم علىىى ارتفىىاع النسىىب أو    
اسىىتقرارها أو انخفاضىىىها ممىىا يسىىىاعده علىىىى الخىىىروج باسىىتنتاجات ومؤشىىىرات مهمىىىة عىىن واقىىىع حىىىال المنشىىأة وعىىن 
 .4قبليةاتجاهاتها المست
 أهمية تحليل الاتجاهات: -2-3-2-1
 ذا الأسلوب في ما يلي:هتتمثل أهم مزايا 
 يعمل على تلافي عيوب الأسلوبين السابقين (التحليل العمودي والأفقي)؛ •
                                           
 .562مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  1
 .801مرجع سابق، ص  تيسير الرحبي، 2
 .152صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سابق، ص  3
 .311مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص  4
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 يبين اتجاه التغير الذي حدأ على كل بند من البنود وبالتالي يمكن من فهم سلوكه المالي؛ •
 01إلىىىى  5التىىىي تحىىىدأ بفعىىىل العامىىىل الزمنىىىي خىىىلال فتىىىرة الدراسىىىة (مىىىن يأخىىىذ بعىىىين الاعتبىىىار التغيىىىرات  •
 سنوات) مثل التقلبات الاقتصادية والمالية كالتضخم والكساد وتغير سعر الفائدة...الخ؛
 ؛1يسلط الضوء على العناصر التي تكون تغيراتها طبيعية وعلى العناصر ذات التغيرات الشاذة •
 الإدارة وسياستها ودوافعها التي يمكن أن تكون تبلورت من خلاليمكن المحلل من فهم أوضح لفلسفة  •
 .2التغيرات في أرقام مختلف القوائم المالية وعلى مدى السنوات         
 محددات تحليل الاتجاهات: -3-3-2-1
 تتمثل أهم الانتقادات التي وجهت لتحليل الاتجاهات في ما يلي:
 الظروف بين الفترات محل المقارنة؛ صعوبة اختيار فترة الأساس نتيجة لتشابه •
 الخطأ في اختيار فترة الأساس يؤدي إلى اختلاف دقة التقييم؛ •
عنىد البحىث عىىن أسىباب اتجىىاه التغيىرات التىىي حىدثت علىى أي بنىىد مىن البنىىود يحتمىل ذلىك عىدة تفسىىيرات  •
سسىىة موضىىع وأسىىباب، وذلىىك ينبغىىي الاسىىتعانة بالمعلومىىات الإضىىافية التىىي يىىتم الحصىىول عليهىىا مىىن المؤ 
 التحليل والتي تقدم تفاصيل أكثر يمكن من خلالها تحديد السبب وراء اتجاه التغير؛
 يتطلب هذا الأسلوب إجراء عمليات حسابية متعددة للوصول إلى نتائج. •
تحقيىىق أقصىىى اسىىتفادة مىىن فعاليىىة التحليىىل المىىالي المقىىارن، ولتلافىىي سىىلبيات كىىل أسىىلوب مىىن أسىىاليب بغىىرض    
ودي أو الأفقىىي أو تحليىىل الاتجاهىىات فانىىه يفضىىل الأخىىذ بهىىا معىىا إذ يىىتمم بعضىىها الىىبعض ويسىىمح التحليىىل العمىى
بالحصىىول علىىى نتىىائج أكثىىر دقىىة وموضىىوعية مىىن ناحيىىة، كمىىا أن الىىربط بىىين نتىىائج هىىذه الأسىىاليب ومقارنتهىىا مىىع 
مىىوض فىىي نتىىائج بعضىىها يكشىىف بدقىىة ووضىىوح اتجاهىىات التغيىىرات الايجابيىىة والسىىلبية ويعمىىل علىىى تفسىىير أي غ
التحليىىل، وبشىىكل عىىام فىىان اختيىىار أي مىىن الأسىىاليب السىىابقة يىىرتبط بعوامىىل متعىىددة منهىىا الهىىدف مىىن التحليىىل، 
 . 3التأهيل العلمي والعملي للمحلل المالي نفسه، والمعلومات المتاحة، وظروف المنشأة
 الأساليب الحديثة: -2
ماليىىىة، ونظىىىرا لقصىىىور أدوات التحليىىىل التقليديىىىة والمحىىىددات يتطلىىىب التحليىىىل المىىىالي مسىىىايرة تطىىىور النظريىىىة ال   
المحيطة بها وجب البحث عن تقنيات وأدوات تحليلية أكثر حداثة واختيار طريقة تحليل علمية وعملية تأخذ بعين 
الاعتبىىار التغيىىر الحاصىىل والمسىىتمر فىىي عناصىىر البيئىىة الماليىىة والاقتصىىادية المحيطىىة لبنىىاء مؤشىىرات ماليىىة أكثىىر 
 لة وإستراتيجية في مجال التحليل المالي.دلا
 الأساليب الإحصائية والرياضية: -1-2
                                           
 .031ص لي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق، وليد ناجي الحيا 1
 .172مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  2
 .622صادق الحسيني، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي، مرجع سابق، ص  3
   641 
تعتمىىد الأسىىاليب الحديثىىة فىىي مجىىال التحليىىل المىىالي علىىى اسىىتخدام الطىىرق الكميىىة مىىن خىىلال تطبيىىق النمىىاذج    
ماليىة أكثىر  الرياضية والإحصائية وتوظيفها بغرض مسح أي فترة زمنية للتحليىل والحصىول علىى نتىائج ومؤشىرات
 دقة وموضوعية.
 طريقة المربعات الصغرى: -1-1-2
تعتبر هذه الطريقة من أشهر الطرق الإحصائية في تحديد معادلة خط الاتجاه العام لدراسة سلسلة زمنية لأي    
 ظاهرة إحصائية، ويمكن استخدامها كأداة في التحليل المالي للتعرف على اتجاه التغير بشكل دقيق لأي بند من
 بنود القوائم المالية خلال فترة الدراسة.
 . =+ YaXbيتم تمثيل معادلة خط الاتجاه العام للسلسلة الزمنية بمعادلة رياضية من الشكل:    
 حيث:
 : تمثل قيمة الظاهرة المدروسة؛Y •
 : تمثل الفاصل الزمني؛X •

























       =−. bYaX: مقدار ثابت، وتحسب كما يلي:  b •
يمكىىن مىىن خىىلال تطبيىىق طريقىىة المربعىىات الصىىغرى التنبىىؤ بقيمىىة الظىىاهرة موضىىع الدراسىىة فىىي المسىىتقبل ممىىا    
د الماليىة وبالتىالي إمكانيىة وضىع يساعد المسيرين في المؤسسة على وضع الميزانيات التقديرية والتنبىؤ بقيمىة البنىو 
 قوائم مالية تقديرية كقائمة الدخل أو قائمة التدفقات النقدية.
 طريقة الارتباط والانحدار: -2-1-2
يقصىد بارتبىىاط ظىاهرتين هىىو تىىأثر وتفاعىل الظىىاهرتين بتغيىر إحىداهما، ولمعرفىىة ارتبىىاط ظىاهرتين مىىع بعضىىهما    
 امل الارتباط وهو مقياس أو أداة لمعرفة درجة الترابط بين ظاهرتين.نستخدم أدوات إحصائية عديدة أهمها مع
 ) كما يلي:Y , Xتحدد نظرية الارتباط بصورة عامة شدة العلاقة بين ظاهرتين أو متغيرين (
 حساب معامل الارتباط: يتم حساب قيمة معامل الارتباط بعدة طرق حسابية أهمها طريقة كارل 






























                                           
 .22، ص8991بوشاشي بوعلام، الميسر في الإحصاء، الطبعة الأولى، دار الملكية، الجزائر،  1













 ) وتفسر كما يلي:1،1-إن قيمة معامل الارتباط محصورة بين ( 
 إذا اقتربت قيمة معامل الارتباط نحو الواحد الصحيح نقول إن ارتباط الظاهرتين ارتباطا قويا؛ •
 ظاهرتين ارتباطا ضعيفا؛كلما اقتربت قيمة معامل الارتباط نحو الصفر نقول إن ارتباط ال •
 إذا كانت قيمة معامل الارتباط = الواحد نقول إن الارتباط بين الظاهرتين ارتباطا تاما(كامل)؛ •
 إذا كانت قيمة معامل الارتباط موجبة نقول إن الظاهرتين متناسبتين في ما بينهما طرديا؛ •
 ن في ما بينهما عكسيا.إذا كانت قيمة معامل الارتباط سالبة نقول إن الظاهرتين متناسبتي •
  . =+ YaXbيمكن دراسة العلاقة بين الظاهرتين عن طريق وضع علاقة رياضية من الشكل  
 تسمى بمعادلة الانحدار، وتمثل بيانيا بمنحنى أو مستقيم يسمى بمستقيم أو منحنى  الانحدار.و 
 حيث:    
 : تمثل قيمة الظاهرة الأولى؛X •
 الثانية؛ : تمثل قيمة الظاهرةY •

























       =−. bYaX: مقدار ثابت، وتحسب كما يلي:  b •
يمكن استخدام معادلة الانحدار لإيجاد العلاقة بين متغيرين ماليين أحدهما متغير تابع وارخر متغير مسىتقل،    
رجة الارتباط بين مصاريف الدعاية والإشهار لمنتج معين ومقدار المبيعات أو الىربح المحقىق بسىبب مثل دراسة د
الدعايىىىة، ويمكىىىن اسىىىتخدام معادلىىىة الانحىىىدار لتقىىىدير كميىىىة المنىىىتج المبىىىاع عىىىن طريىىىق تحديىىىد المبلىىىغ المخصىىىص 
 قة ما وإلا لاللدعاية، يذكر أنه ينبغي استخدام طريقة الارتباط بين ظاهرتين توجد بينهما علا
 .1توجد فائدة من استخدامها عندما لا توجد علاقة بين الظواهر محل التحليل والدراسة 
 طرق البرمجة الخطية: -3-1-2
تعني البرمجة وضع المشكلة المراد دراستها على شكل صيغة رياضىية وحلهىا مىن خىلال نمىوذج رياضىي، لىذا     
يط مختلف الأنشطة من أجىل الحصىول علىى نتىائج مثلىى، ويمكىن فان البرمجة الخطية بهذا المعنى تتضمن تخط
اعتبىىار البرمجىىة الخطيىىة بأنهىىا إحىىدى نمىىاذج البرمجىىة الرياضىىية التىىي تهىىتم بىىالتوزيع أو التخصىىيص الفعىىال لمىىوارد 
 محددة على أنشطة معروفة بقصد الوصول إلى الهدف المطلوب.
 تستخدم البرمجة الخطية في المجالات التالية:   
 عد في اتخاذ القرارات المتعلقة بتسيير وظائف المنشاة الرئيسية؛ تسا •
 تحديد المزيج الأمثل من الإنتاج للحصول على اكبر منفعة ممكنة؛  •
                                           
 .921، ص3002اضي دلال، سهيلة عبد الله، ألبياتي محمود، الإحصاء للإداريين والاقتصاديين، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الق  1
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 المساعدة في التخطيط والرقابة على الإنتاج؛  •
 تساعد البرمجة الخطية في اختيار طريقة الإنتاج التي تحقق أكبر منفعة ممكنة؛  •
 فضل الطرق لتوزيع المنتجات من أماكن الإنتاج إلى أماكن الاستخدام؛تساعد في تحديد أ •
 .1تساعد في عملية احتساب ومن ثم السيطرة على طاقات المكائن من أجل الوصول إلى أقل التكاليف •
 تستخدم البرامج الخطية بشكل واسع في حل المشاكل والقضايا الاقتصادية المعقدة، وحل مثل هذه المسائل   
 ، = Yfex) (ما يتطلب إيجاد القيم المتغيرة للدالة الأسية والتي يمكن التعبير عنها بالصيغة التالية:  غالبا 
بعدة طىرق منهىا ولحل المشاكل الاقتصادية والتعبير عنها بشكل بياني باستخدام البرامج الخطية يتم الاستعانة    
 Xنتيجىىة التغيىىرات الحادثىىة فىىي قيمىىة  Yوالىىذي يبىىين كيفيىىة تغيىىر قيمىىة  . =+ YaXbإيجىىاد معادلىىة المسىىتقيم:  
 حيث:،
 : قيم المتغير الأول؛ Xi •
 : قيم المتغير الثاني؛Yi •
 من خلال حل جملة المعادلتين:  bو  aولإيجاد معادلة المستقيم السابقة لا بد من تحديد قيمة    
) ( ) (














والتىي تعنىي أن المسىتقيم أو المنحنىى   X  E  ]a,bة بمعادلىة الاقتىران الرياضىي: [ولتحقيىق ذلىك يىتم الاسىتعان   
) ، لان أي ثنائيىىة سىىتقع حتمىىا  Y,Xيمثىل بالحىل الهندسىىي لجملىىة الثنائيىىات ( Y و Xالمعبىىر عىىن العلاقىىة بىىين 
 . X  C   ]a,b: [2على بيان الاقتران عندما يكون 
 الطرق الرياضية البيانية: -4-1-2
 مجموعة من الطرق تعتمد على استخدام الرسوم البيانية لدراسة وتحليل مختلف الظواهر مثل:وهي    
 طريقة السمبلكس، صفوف الانتظار، الشبكات وغيرها، وأصبح استخدام هذه الطرق حاليا أكثر بساطة في 
وائم الماليىىة ظىل وجىود بعىىض البرمجيىات المتخصصىىة فىي ذلىىك، فمىثلا يمكىن اسىىتخدام هىذه الطىىرق فىي إعىىداد القى 
، حيىىىث يمكىىىن اسىىىتخدام طريقىىىة السىىىمبلكس فىىىي التنبىىىؤ بقيمىىىة وحجىىىم المبيعىىىات المتوقعىىىة مىىىن مختلىىىف 3المخططىىىة
المنتجىات للفتىىرات القادمىة وذلىىك بنىىاء علىى البيانىىات والمعلومىىات المقدمىة مىىن قسىم التسىىويق ومىىن ثىم يمكىىن إعىىداد 
ائمىة الىدخل وقائمىة التىدفقات النقديىة ) بنىاء علىى ذلىك، مختلىف القىوائم الماليىة المخططىة (قائمىة المركىز المىالي وق
هذه القوائم المالية المخططة يستفاد منها للأغراض التخطيطية والرقابية، كما تمكن الطرق البيانية من تحديد نوع 
 واتجاه العلاقة بين المتغيرات المالية بناء على دراسة سلوك كل متغير بيانيا وربطه بالمتغير ارخر.
 المصفوفات الخطية والموجهة: -5-1-2
                                           
 .61-41، ص ص 6991قاسم صبحي محمد، مقدمة في بحوأ العمليات، الطبعة الأولى، مؤسسة آلاء للطباعة والنشر، عمان، الأردن،   1
 .831صحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق، وليد ناجي ال 2
 .4، ص 6002توفيق محمد شريف، إعداد القوائم المالية المخططة " المتنبأ بها" ، جامعة الزقازيق، كلية التجارة، مصر،  3
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تسىتخدم هىذه الطريقىة لحىل المعىادلات ذات المجاهيىل المتعىددة فىي المؤسسىات والشىركات الإنتاجيىة التىي تتسىم    
بالحجم الكبير، وتعتمد على حل المعادلات الجبرية الخطية بالاعتماد علىى المصىفوفات، وتسىتخدم بشىكل خىاص 
مجاهيل الكبيىرة خاصىة فىي المعامىل والمصىانع الكبيىرة و المؤسسىات الإنتاجيىة في حل المعادلات المعقدة وذات ال
، لىىذا لا تسىىتعمل هىىذه الطريقىىة إلا عنىىد الضىىرورة، 1الأخىىرى أو حىىل المشىىاكل التىىي تواجىىه قطاعىىا اقتصىىاديا معينىىا
 خاصة وأنها تحتاج إلى برامج معلوماتية خاصة من أجل تحليل البيانات المالية الخاصة للمؤسسة. 
 التحليل الفني والأساسي: -2-2
 يعتبر التحليل الأساسي والفني من أهم الأساليب الحديثة في مجال التحليل المالي والتي تستخدم من طرف   
المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالية والمستثمرين والمضاربين من أجل التنبؤ بالقيمة المستقبلية لأسىعار  
المؤسسة على التعرف على مسىتوى أدائهىا المىالي مىن خىلال تحليىل الأسىباب التىي أدت الأسهم، كما يساعد إدارة 
إلى ارتفاع أو انخفاض أسعار أسىهمها وبالتىالي إمكانيىة تصىحيح أوضىاعها الماليىة كمىا يفيىد المؤسسىة فىي تحديىد 
 ..الخ.قيمتها السوقية الحالية والمستقبلية لأغراض الاستثمار والائتمان أو الشراكة والاندماج.
 التحليل الفني: -1-2-2
 يرتكز هذا النوع من التحليل على رصد تحركات الأسعار وتغيراتها الماضية وكذا حجم التداول بغية التنبؤ   
بالسىىعر وعىىادة مىىا يطبىىق التحليىىل الفنىىي فىىي الأجىىل القصىىير مقارنىىة بالتحليىىل الأساسىىي حيىىث يسىىتخدم بكثىىرة مىىن  
كىىس التحليىىل الأساسىىي، فىىلا يهىىتم التحليىىل الفنىىي بتحديىىد القيمىىة الحقيقيىىة طىىرف المضىىاربين والسماسىىرة، وعلىىى ع
للورقة المالية، ولا بتجميع معلومات أو بيانات متاحة، ذلك أن اهتمامه ينصرف أساسا إلىى متابعىة وتحليىل حركىة 
ضىىية ، فحسىىب هىىذا المىىنهج فىى ن حركىىة الأسىىعار الما2الأسىىعار الماضىىية، علىىى أمىىل اكتشىىاف طبيعىىة تلىىك الحركىىة
 تعتبر مقياسا للتنبؤ المستقبلي.
ويعتقد المحللون الفنيون بان تاريخ المعاملات المالية يعيىد نفسىه فالمسىتقبل مىا هىو إلا امتىدادا للماضىي بحيىث    
أن تصىىىرفات وسىىىلوكات المتعىىىاملين المىىىاليين لا تتغيىىىر إذا بقيىىىت الظىىىروف ثابتىىىة، ويىىىتم التنبىىىؤ عىىىادة اسىىىتنادا إلىىىى 
كونهىا سىهلة القىراءة والتفسىير وتسىمى بالتشىارت ولا يكتفىي التحليىل الفنىي ببيىان الأسىعار فقىط بىل الأشكال البيانيىة 
 يتنبأ باتجاه السوق صعودا أو نزولا بناء على دراسة حجم التداول أي حسب العرض والطلب.
 يتم التحليل الفني باستخدام العديد من التقنيات والأدوات أهمها:   
 خدام الأشكال البيانية:التحليل باست -1-1-2-2
بغرض التنبؤ بالسعر المستقبلي للأسهم يتم الاعتماد على المنحنيات أو الأعمدة البيانية وتكون لمدة يومية أو    
مىىن أجىىل تحديىىد خىط اتجىىاه أسىىعار الأسىىهم  3أسىىبوعية أو شىهرية، يتطلىىب هىىذا النىىوع مىىن التحليىل فىىن فىىي التطبيىىق
 قفال بسعر الافتتاح لتحديد السعر المتوقع وبالتالي اتخاذ القرار المناسب.صعودا أو نزولا مع مقارنة سعر الإ
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 خرائط الشمعدان: -2-1-2-2
 0071تعتبر من أقدم الخرائط والأدوات استخداما للتنبؤ بسعر الأسهم، واسىتخدمت لأول مىرة فىي اليابىان سىنة    
اح وسىعر الإغىلاق واعلىى وأدنىى سىعر خىلال ، وتتضىمن أربىع متغيىرات أساسىية سىعر الافتتى1للتنبىؤ بأسىعار الأرز
مىدة التحليىل، فى ذا كىىان سىعر الافتتىاح اكبىر مىىن سىعر الإغىلاق ينصىح بالشىىراء لغيىر المىالكين والاحتفىاظ بالنسىىبة 
 للمالكين، وإذا كان العكس ينصح بالبيع للمالكين وعدم الشراء لغير المالكين.
 نقاط الدعم والمقاومة: -3 -1-2-2
لأسىلوب علىى تحديىد الحىد الأدنىى لمجىال تغيىر الأسىعار (مسىتوى الىدعم) وهىي النقطىة التىي يعتقىد يعتمىد هىذا ا   
عندها المستثمرون أن السعر سوف يرتفع، وتحديد الحد الأعلى (مستوى المقاومة) وهي النقطة التي يعتقد عندها 
لشىىراء والبيىىع فىىي سىىوق المسىىتثمرون أن السىىعر سىىوف يهىىبط، ويتحىىدد السىىعر بنىىاء علىىى ذلىىك وفىىق تفاعىىل قىىوى ا
 الأوراق المالية. 
 التحليل الأساسي: -2-2-2
يعنىىى التحليىىل الأساسىىي بتحليىىل البيانىىات والمعلومىىات الاقتصىىادية والماليىىة، قصىىد التنبىىؤ بالأربىىاح المسىىتقبلية    
 .2للمؤسسة، وتمثل المعلومات الأساس في تحديد سعر الورقة التي تصدرها المؤسسة
الانطلاق مىن تحليىل الظىروف الاقتصىادية العامىة وصىولا إلىى ظىروف المؤسسىة بحىد ذاتهىا،  ويفضل المحللون    
ويعرف هذا الأسلوب بالتحليل الكلي الجزئىي، أي مىن الأعلىى إلىى الأسىفل، ويتسىم هىذا المىدخل بمعاينىة الظىروف 
ثير علىى القطاعىىات الاقتصىادية فىىي الدولىة ومىىا لهىا مىىن آثىار محتملىىة علىى السىىوق المىالي، ومىىا لهىا أيضىىا مىن تىىأ
لمعرفىىة الصىىناعات الواعىىدة، وفىىي المحطىىة الأخيىىرة يىىتم التعىىرف علىىى المؤسسىىات الواعىىدة والنشىىطة داخىىل القطىىاع، 
ومن ثم يتخذ المقىرر المىالي قىرار بشىأن الورقىة الماليىة التىي تصىدرها المؤسسىة، كمىا يمكىن أيضىا للمحلىل أن يتبىع 
حىو الأعلىى، ويميىل جىل البىاحثين إلىى المىنهج الأول فىي التحليىل، منهج التحليل الجزئىي الكلىي، أي مىن الأسىفل ن
 ذلك أن التعرف على القطاع الواعد يعد شوطا هاما نحو الهدف المنشود، ومن ثم  لا يبقى سوى اختيار
 .3أفضل المؤسسات داخل القطاع الواعد 
 يرتكز منهج التحليل الأساسي على المراحل التالية:   
 وف الاقتصادية الكلية:تحليل الظر  -1-2-2-2
بهدف التنبؤ بحالة الاقتصاد الوطني وتحليل حالة الرواج أو الكساد التىي يمىر بهىا وذلىك بدراسىة مجموعىة مىن    
 )، الكتلة النقدية، سعر الفائدة، التضخم، سعر الصرف،...الخ.BIPالمتغيرات كالناتج المحلي الخام(
 تشخيص القطاعات الاقتصادية: -2-2-2-2
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م تحليل وتشخيص وضعية القطاعات الاقتصادية وذلك بتركيز الاهتمىام علىى العلاقىة بىين مؤشىرات القطىاع يت   
 واتجاه الاقتصاد من خلال دراسة ما يلي:
 تجميع المعطيات والمعلومات المتعلقة بالقطاع؛ •
 تحليل الأداء المالي والتشغيلي لكل قطاع؛ •
 قطاع؛دراسة وتحليل تنافسية، دورة حياة، ومخاطر ال •
 تحديد نوع القطاع وتصنيفه: -3-2-2-2
 :1يصنف المحلل المالي القطاعات الواعدة إلى خمس قطاعات اقتصادية كما يلي   
 قطاعات متنامية: معدل نموها أكبر من معدل نمو الاقتصاد الوطني؛ •
 قطاعات مرتبطة بالدورة الاقتصادية: تتأثر بدرجة كبيرة بفترات الرواج والكساد؛ •
 دفاعية: ترتبط بالدورة التجارية في حالة الرواج وقليلة التأثر بفترات الكساد؛ قطاعات •
قطاعىىات متناميىىة ومرتبطىىة بالىىدورة الاقتصىىادية: معىىدل نموهىىا يسىىاوي معىىدل نمىىو الاقتصىىاد الىىوطني فىىي  •
 الظروف العادية ويكون أكبر منه في ظل الظروف غير العادية؛
 دل نمو الاقتصاد الوطني.قطاعات متدهورة: معدل نموها أقل من مع •
 تشخيص الوضعية المالية للمؤسسات واختيار الواعدة منها: -4-2-2-2
يقىىوم المحلىىل المىىالي بدراسىىة وتحليىىل وضىىعية المؤسسىىات داخىىل القطىىاع الواحىىد بهىىدف تعيىىين المؤسسىىات التىىي    
 سيستثمر فيها أمواله.
 
 المطلب الثالث: المحاور الأساسية للتحليل المالي
ي يكىىون التحليىىل المىىالي فعىىالا ومفيىىدا للمؤسسىىة ينبغىىي أن يكىىون شىىاملا، بحيىىث يعمىىل علىىى تحليىىل وتقيىىيم ولكىى   
جميىىع النىىواحي الماليىىة بىىالتوازي مىىع المىىدى الزمنىىي للتحليىىل والىىذي يشىىمل تحليىىل الماضىىي وتقيىىيم الحاضىىر للتنبىىؤ 
 ييم الأداء المالي التاريخي للمؤسسةبالمستقبل، لذا وللإحاطة بمختلف هذه الجوانب يجب أن يتضمن التحليل تق
مىىن خىىلال تحليىىل مختلىىف مسىىتويات النتىىىائج المرتبطىىىة بىىىالأداء، إلىىىى جانىىب تحليىىىل التوازنىىىات الماليىىىة الأساسىىىية  
للمؤسسىىة علىىى المىىدى المنظىىور فىىي الاجىىل القصىىير، وتوسىىيع مجىىال التحليىىل ليشىىمل التىىوازن المىىالي فىىي الاجىىل 
ة للمؤسسىة، إضىافة لىذلك ينبغىي استشىراف ارفىاق الماليىة للمؤسسىة لاختبىار الطويىل لاختبىار مىدى الصىحة الماليى
 قدرتها على الاستمرار والتنبؤ بمستقبلها المالي. 
 بناء على ما سبق يمكن تحديد المحاور الأساسية الكبرى التي تشملها عملية التحليل المالي كما يلي:   
 تحليل مؤشرات ونتائج الأداء المالي: -1
النتائج المحققة من طىرف المؤسسىة بمختلىف عناصىرها ومسىتوياتها جىزءا جوهريىا مىن المخرجىات الماليىة  تمثل   
للنظام المحاسبي المالي، والتي تبين مدى نجاح المؤسسة في ممارسة مختلف أنشطتها وتعكس قدرة وكفىاءة إدارة 
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لىذا يتوجىب عىدم الاكتفىاء بتحديىد قيمىة المؤسسىة فىي اسىتغلال إمكانياتهىا ومواردهىا المتاحىة بأفضىل كيفيىة ممكنىة، 
هىىذه النتىىائج بىىل ينبغىىي التركيىىز علىىى التحليىىل المعمىىق لهىىا باعتبارهىىا مىىدخلات أساسىىية فىىي التحليىىل المىىالي يجىىب 
معالجتها وفق أساليب التحليىل المختلفىة ممىا يسىمح بىالتعرف علىى مراحىل تكىون هىذه النتىائج وفهىم كيفيىة تشىكلها، 
ا وتحديد أسباب ذلك وتفسيرها وبالتالي إمكانية تحقيق نتائج أفضل في المستقبل من كما يجب كشف اتجاه تغيره
 خلال دعم العوامل الايجابية وتلافي النقائص وتدارك السلبيات وتصحيح الاختلالات. 
 يمكن تحديد أهم المحاور الأساسية في تحليل نتائج الأداء المالي كما يلي:   
 تحليل النشاط: –1-1
اس وتقيىىيم نشىىاط المؤسسىىة مىىن خىىلال تحليىىل مختلىىف الأنشىىطة التىىي تقىىوم بهىىا المؤسسىىة، وتحليىىل كىىل يىىتم قيىى   
 العناصر المكونة لها بغرض قياس وتقييم الأداء المالي لهذه الأنشطة.
 تحليل المردودية:  -2-1
 تها على تحقيقتعتبر مؤشرات المردودية معيارا مهما لتقييم الأداء المالي للمؤسسة، وتعبر عن مدى قدر    
نتىىىائج ايجابيىىىة تعكىىىس التسىىىيير الأمثىىىل لوسىىىائل الاسىىىتغلال المتاحىىىة, فقيىىىاس وتقيىىىيم المردوديىىىة يسىىىمح للمسىىىيرين  
 والمحللين الماليين بالتعرف على مستوى كفاءة المؤسسة في استخدام مواردها.
 تحليل الانتاجية:  -3-1
الإنتىىاج المسىتخدمة فىىي نشىاط المؤسسىىة (رأس المىىال،  تعكىس مؤشىىرات الانتاجيىة الأداء الكلىىي لمجمىوع عوامىىل   
العمل، التنظيم، التكنولوجيا)، وهو ما يعرف بمؤشرات الانتاجية الكلية، كما تهتم مؤشرات الانتاجية كذلك بدراسة 
أداء عامل واحد فقط دون غيره من عوامل الإنتاج الأخرى حسب أهميته في نشاط المؤسسة كدراسة إنتاجية رأس 
 ، أو إنتاجية العمل،...الخ، وهو ما يصطلح عليه بمؤشرات الانتاجية الجزئية.المال
 تحليل الربحية:  -4-1
تعكىس مؤشىرات الربحيىة النتىىائج المحققىة مىن طىىرف المؤسسىة، وتعتبىر مقيىاس للكفىىاءة التشىغيلية، وتقىيس مىىدى   
ربحيىىىة محصىىىلة نتىىىائج السياسىىىات تحقيىىىق المؤسسىىىة للمسىىىتويات المتعلقىىىة بىىىأداء الأنشىىىطة، كمىىىا تعتبىىىر مؤشىىىرات ال
 والقرارات التي اتخذتها إدارة المؤسسة والكيفية التي عملت بها خلال فترة التحليل.
 
 تحليل التوازن المالي: -2
الاقتصادية المحافظة على توازناتهىا الماليىة الأساسىية علىى المىدى القصىير أو الطويىل،  المؤسسةيتوجب على    
د مىن المخىاطر الماليىة والتىي تمثىل تهديىدا مزمنىا للمؤسسىة خصوصىا مىا يتعلىق منهىا بدون ذلك قد تتعىرض للعديىو 
 بالسيولة وقدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها المالية، إلى جانب ضرورة توازن هيكلها المالي.
 يمكن القيام بدراسة وتحليل التوازن المالي للمؤسسة من خلال محورين أساسيين:   
 ن المالي قصير الأجل:تحليل التواز  -1-2
 ويسمح بالتعرف على مستوى الصحة والصلابة المالية للمؤسسة من خلال دراسة محاور التحليل التالية:   
 التحليل الساكن قصير الأجل: -1-1-2
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يعتمد هذا التحليل على دراسة الوضعية المالية للمؤسسىة فىي لحظىة زمنيىة معينىة عىادة مىا تكىون فىي نهايىة الىدورة 
يىىة، وهىىي حصىىيلة لنشىىاط المؤسسىىة وتعكىىس نتىىائج الىىدورة الماضىىية وتعبىىر عىىن مىىدى التىىوازن المىىالي المحقىىق المال
 خلال هذه الفترة.
 يمكن القيام بهذا التحليل في الأجل القصير كما يلي:   
 التحليل العمودي للقوائم المالية: -1-1-1-2
دراسىة كمىا يسىمح ب عنصر مىن عناصىر القائمىة الماليىةيعمل التحليل العمودي على تقييم الأهمية النسبية لكل    
العلاقىىات الكميىىة القائمىىة بىىين العناصىىر المختلفىىة للقائمىىة الماليىىة وتحويلهىىا إلىىى علاقىىات نسىىبية خىىلال فتىىرة زمنيىىة 
 محددة وثابتة، دون الأخذ بالاعتبار لمختلف التغيرات التي يمكن أن تطرأ على عناصر القوائم المالية.
 حليل الوظيفي:الت -2-1-1-2
بى جراء تحليىل خىاص مفيىد فىي عمليىة التسىيير حيىث يمكىن التعىرف علىى مىدى تحقىق  التحليىل الىوظيفييسىمح    
التىىوازن بىىين المىىوارد والاسىىتخدامات حسىىب كىىل مسىىتوى مىىن التمويىىل أو الاسىىتغلال، ومىىدى تىىوفر وسىىائل تمويىىل 
 لميزانية الوظيفية لاستخراج المؤشرات والنسبالاستغلال الضرورية للقيام بأي وظيفة، وذلك ب عداد وتحليل ا
 المالية الوظيفية بغرض تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة والتعرف على مستوى أداء كل وظيفة. 
 التحليل الديناميكي قصير الأجل: -2-1-2
مليىة التحليىل مىن يعتمد هذا التحليل على الراية الديناميكية للوضعية المالية للمؤسسة ويعمىل علىى الانتقىال بع   
المنظىىور السىىاكن إلىىى المنظىىور المتحىىرك، وذلىىك بغيىىة الوصىىول إلىىى حركيىىة فىىي تفسىىير حركىىات الخزينىىة والنتيجىىة 
 .1والعمل على إظهار كافة التدفقات المالية التي لا تظهر في التحليل الساكن
 يشمل التحليل الديناميكي في الاجل القصير المحاور التالية:   
 ل مصادر واستخدامات الأموال:تحلي -1-2-1-2
يركز هذا التحليل على دراسة قيمة التغيرات التي حدثت علىى رأس المىال العامىل وذلىك بتحليىل ودراسىة التغيىر    
في مكوناته الأساسية المتمثلة في عناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، ويستفاد من تحليل هذه القائمىة 
 .2ى الوفاء بالتزاماتها وقروضها قصيرة الاجل والتخطيط قصير المدىفي معرفة قدرة المنشأة عل
 تحليل السيولة والتدفقات النقدية: -2-2-1-2
يمثل تحليل السيولة محورا أساسيا في التحليىل المىالي، فهىو يسىمح بكشىف نقىاط القىوة والضىعف فىي السياسىات    
، فىنقص مسىتوى السىيولة عىن الحىد الأدنىى قىد يىؤدي إلىى الماليىة، كمىا يبىين كفىاءة تسىيير المىوارد الماليىة للمؤسسىة
 إفلاس المؤسسة، أما إذا زادت السيولة عن الحد المطلوب فتؤدي إلى تجميد أموالها وانخفاض ربحيتها.
 
 تحليل التوازن المالي طويل الأجل: -1-2
                                           
 .701يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سابق،  ص  1
 .74وليد، مرجع سابق، ص العمار رضوان 2
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لماليىة للهيكىل المىالي والىذي إن تحليل التوازن المالي للمؤسسة في الاجىل الطويىل يمّكىن مىن اختبىار الصىلابة ا   
 يمثل البنية المالية للمؤسسة، كما يساهم في تفسير السياسات المالية للمؤسسة ومدى صحة اختياراتها المالية.
 تحليل التوازن المالي في الأجل الطويل المحاور التالية:يشمل    
 
 التحليل الأفقي وتحليل اتجاهات القوائم المالية: -1-1-2
حليل الأفقي للقوائم المالية بمقارنة عناصر القوائم المالية لعدة فترات زمنية متتالية وتحديد التغيرات التي يتم الت   
 تظهر بين سنة وأخرى مما يسمح بقياس ودراسة التطور التاريخي للبنود المالية لهذه القوائم.
تغيىىر علىىى المىىدى الطويىىل لعىىدة سىىنوات، يسىىتخدم لقيىىاس وتحديىىد اتجىىاه الف القىىوائم الماليىىةأمىىا تحليىىل اتجاهىىات    
 بغرض التعرف على اتجاهاتها الايجابية والسلبية وتحديد القوة والضعف فيها، وكشف أسبابها وآثارها.
 
 تحليل الهيكل المالي: -2-1-2
مىن خىلال عىرض وتحليىل بنيىة الهيكىل المىالي   التىوازن المىالي طويىل الأجىلينبغي على المحلل المالي دراسىة    
تقيىىيم الصىحة الماليىىة للمؤسسىىة وتقىدير المخىىاطر الماليىىة، إلىىى لاعتمىاد علىىى نسىىب ومحىىددات الاسىىتدانة، وذلىىك لبا
 جانب تحديد الاختلالات التي تعاني منها مما يساهم في تصحيحها، وتدارك سلبيات السياسة المالية للمؤسسة.
 
 التنبؤ بالفشل المالي: -3-1-2
 حث عن الأساليب والتقنيات المناسبة للكشف عن احتمالات وقوع الفشليتوجب على المحلل المالي الب   
المالي والتنبؤ به قبل حدوثه في الوقت المناسب ك ستراتيجية استباقية، ويحقق ذلك العديد من المزايا التي تمكىن  
 من اتخاذ الإجراءات والتصحيحات اللازمة لمعالجته مبكرا قبل الوصول إلى الإفلاس والتصفية.  























المؤشرات الحديثة  
 لتحليل الأداء المالي
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 المصدر: من إعداد الباحث
 






 خلاصة الفصل  
 نستخلصه من دراسة مختلف المفاهيم الأساسية للتحليل المالي هو: ما يمكن أن
التحليىىىل المىىىالي مىىىنهج محاسىىىبي ومىىىالي للتعامىىىل مىىىع البيانىىىات الماليىىىة المتاحىىىة باسىىىتخدام مختلىىىف الأسىىىاليب  •
والوسىىائل والأدوات الماليىىة لتحليىىل العناصىىر الماليىىة والاقتصىىادية الخاصىىة بالمؤسسىىة وتحويلهىىا إلىىى مؤشىىرات 
 ا على الجهات المستفيدة بغرض الاسترشاد بها عند اتخاذ القرارات؛وعرضه
يختلىىف موضىىوع التحليىىل المىىالي بىىاختلاف الغىىرض مىىن التحليىىل، ممىىا يتطلىىب لكىىل هىىدف مىىن أهىىداف التحليىىل  •
 بيانات معينة تعتبر المادة الأولية لصناعة وإنتاج المعلومة المرتبطة بموضوع التحليل؛
 التحليل العمودي للقوائم المالية
 التحليل الساكن 
 قصير الأجل 
 
 التحليل الديناميكي




















تحليىىىل مصىىىادر واسىىىتخدامات 
 الأموال
 التنبؤ بالفشل المالي
 تحليل الهيكل المالي
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فىىىىي ظىىىىل التوسىىىىع الكبيىىىىر فىىىىي مشىىىىاريع الأعمىىىىال  وتطىىىىورت أسىىىىاليبهب عديىىىىدة لأسىىىىباظهىىىىر التحليىىىىل المىىىىالي  •
بالاعتمىاد علىى الأسىاليب  الحىديث الىديناميكي التحليىل إلى التقليدي الساكن التحليل من وتحول، والاستثمارات
 العلمية والتي تعرف حاليا بالتحليل المالي الحديث أو المتقدم؛
ن الأهىداف الداخليىة والخارجيىة، ويهىدف بشىكل عىام إلىى تقيىيم أداء يمكىن التحليىل المىالي مىن تحقيىق جملىة مى •
المؤسسة من زوايا متعددة، وبكيفية تحقق أهداف مستخدمي المعلومات ممن لهم مصىالح ماليىة فىي المؤسسىة 
 ، الدائنون، المصالح الحكومية، ...الخ؛المساهمون مثل 
نىوع التحليىل المطلىوب والجهىة المسىتخدمة لهىذا حسىب يمكن استعمال التحليل المالي لخدمىة أغىراض متعىددة،  •
 التحليل، كالتحليل الائتماني، تقييم الأداء، والتخطيط المالي، ...الخ؛
يتوقىىف نجىىاح عمليىىة التحليىىل المىىالي فىىي تحقيىىق أهىىدافها علىىى تىىوفر مجموعىىة مىىن الشىىروط والمقومىىات، وهىىي  •
البيئة المالية والاقتصادية للمؤسسة والتىي  محكومة بمجموعة من العوامل والمحددات تنبع من  تأثير عناصر
 تؤثر على مسار ونتائج عملية التحليل؛
يمكن النظر إلى التحليل المالي باعتباره أنواعا متعددة يكمل بعضها ارخر حسب الجهة القائمة بالتحليل  أو  •
 حسب البعد الزمني للتحليل، ...الخ؛
وصل إليها باستخدام تقنيات التحليل المالي يتم استخدام مجموعىة لتفسير دلالة المؤشرات والنتائج التي يتم الت •
 من المعايير (المطلقة، الصناعية...الخ) للحكم على مدى كفاءة نتائج عملية التحليل؛
وتتعىىدد مصىىىادرها بىىىاختلاف تعتبىىىر البيانىىىات والمعلومىىىات المحاسىىبية والماليىىىة المىىىادة الأوليىىة للتحليىىىل المىىىالي،  •
لتي يراد الوصول إليها، وتنقسم إلى مصادر داخلية تتمثل أساسا في البيانات والكشىوفات المقاصد والأهداف ا
المحاسىىبية للمؤسسىىىات (التقىىىارير الماليىىىة)، ومصىىىادر خارجيىىىة تتمثىىىل فىىىي المعطيىىىات المستخلصىىة مىىن محىىىيط 
 المؤسسة الاقتصادي والمالي؛
صدرا رئيسيا للمعلومات بالنسبة للتحليل المالي، تعتبر التقارير المالية المنشورة وعلى رأسها الكشوف المالية م •
حيث يتم إعدادها في ظل مجموعة من الفروض والمبادم المحاسبية تىؤثر فىي طبيعتهىا وتحىد مىن اسىتخدامها 
وفائدتها في التعرف علىى حقيقىة الوضىعية الماليىة للمنشىأة، ممىا يتوجىب علىى المحلىل المىالي أخىذ الحىذر عنىد 
 استخدامها؛
المتتابعىة التىي تشىكل فىي المالي وفىق منهجيىة معينىة تتضىمن مجموعىة مىن الخطىوات أو المراحىل  يتم التحليل •
يتم خلالها استخدام مجموعة من الطرق والأساليب والأدوات التي يسىتعين مجملها المنهج العلمي في التحليل 
 بها المحلل المالي في إجراء عملية التحليل للقوائم المالية؛
تحليىىل المىىالي يفىىرض علىىى المحلىىل المىىالي اسىىتخدام العديىىد مىىن الأسىىاليب والأدوات والتىىي إن تعىىدد مجىىالات ال •
تطىىورت مىىن أسىىاليب تقليديىىة إلىىى أخىىرى حديثىىة، لىىذا فىىان نتىىائج التحليىىل تتوقىىف علىىى نىىوع الأسىىاليب والطىىرق 
مىىىن المسىىىتخدمة، ممىىىا يتطلىىىب اختيىىىار الأسىىىاليب والأدوات المناسىىىبة حسىىىب مجىىىال وأهىىىداف التحليىىىل ويمّكىىىن 
 الحصول على مؤشرات ونتائج أكثر دقة وموضوعية؛
لكل أسلوب في التحليل المالي أدواته وتقنياته الخاصة به ويستخدم لتحليل جانب مالي محدد ولتحقيق أهداف  •
   751 
معينة، لىذا تعتبىر هىذه الأسىاليب مكملىة لبعضىها الىبعض، حيىث تمثىل فىي مجموعهىا أدوات مسىح مىالي شىامل 
 ورة مالية أكثر وضوحا ودقة حول مختلف الجوانب المالية للمؤسسة؛ومعمق يمكن من تقديم ص
يجب أن يكون التحليل المالي شاملا، بحيث يتضمن تحليل وتقييم جميع الجوانب الماليىة بىالموازاة مىع تغطيىة  •
يم المدى الزمني للتحليل والذي يشمل تحليل الماضي وتقييم الحاضر للتنبؤ بالمسىتقبل، لىذا يشىمل التحليىل تقيى
الأداء المىىالي للمؤسسىىىة وذلىىىك بتحليىىىل مختلىىىف مسىىىتويات النتىىىائج المرتبطىىىة بىىىالأداء، ولاختبىىىار مىىىدى الصىىىحة 
الماليىة للمؤسسىة يجىب تحليىل التوازنىات الماليىة للمؤسسىة فىي الاجىل القصىير، وتوسىيع مجىال التحليىل ليشىمل 
لماليىة للمؤسسىة لاختبىار قىدرتها علىى التوازن المالي في الاجل الطويل، إضافة لذلك ينبغي استشراف ارفاق ا
 الاستمرار والتنبؤ بمستقبلها المالي؛
يسمح التحليل الدقيق للبيانات والمعلومات المالية ومعالجتها بالتوصل إلى العديد من النتائج تسمح بتشخيص  •
تقىىىديم و وضىىىع الحلىىىول المطلوبىىىة  الوضىىىعية الماليىىىة والتعىىىرف علىىىى حقيقىىىة المركىىىز المىىىالي للمؤسسىىىة، لىىىذا يىىىتم
والتغلىب علىى السىلبيات والمشىاكل، وتصىحيح والاقتراحىات العمليىة الملائمىة لتىدارك نقىاط الضىعف التوصىيات 


























للقيام بعملية تحليل الأداء المالي يتوجب تحديد الأهداف الماليىة الأساسىية التىي تسىعى الإدارة الماليىة لتحقيقهىا    
دا يجب أن يشمل من خلال ممارسة مختلف مهامها ووظائفها المالية، ولكي يكون تحليل الأداء المالي فعالا ومفي
مختلف الجوانب المالية للمؤسسة، ولهذا الغرض يتم توظيف مختلف الأساليب والأدوات التحليلية التي تمكن مىن 
 قياس مختلف جوانب الأداء المتعلقة بالنشاط أو الربحية أو الانتاجية أو المردودية.
   
الأداء المالي، مع استخدام مختلىف الأسىاليب  سنتناول في هذا الفصل دراسة أهم المحاور الأساسية في تحليل   
التحليليىىة التقليديىىة منهىىا والحديثىىة، والتركيىىز بشىىكل خىىاص علىىى تحليىىل المعلومىىات المحاسىىبية والماليىىة وبيىىان دور 
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المسىىىاهمات والإضىىىافات الماليىىىة الجديىىىدة التىىىي قىىىدمها النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي فىىىي هىىىذا المجىىىال لتىىىدعيم عمليىىىة 
 التحليل.
  
 حقيق هذا الغرض قسمنا الفصل الثالث إلى المباحث التالية :لت  
 
 المبحث الأول : ماهية الأداء المالي •
 
 المبحث الثاني: تحليل النشاط •
 
 المبحث الثالث: تحليل الربحية •
 
 المبحث الرابع: تحليل الانتاجية •
 
 تحليل المردوديةالمبحث الخامس:  •
 







 المبحث الأول: ماهية الأداء المالي
تبوأت عملية تحليل الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية مكانة متميزة في النظريىات الماليىة وتطىورت أسىاليبها    
حليىىل ومؤشىىراتها بتطورهىىا، حيىىث احتلىىت مسىىاحة واسىىعة مىىن اهتمىىام المحللىىين المىىاليين، وركىىزت معظىىم أسىىاليب الت
المىىالي التقليديىىة منهىىا أو الحديثىىة علىىى هىىذا الجانىىب لكونهىىا محىىورا رئيسىىيا يمّكىىن مىىن تشىىخيص الوضىىعية الماليىىة 
للمؤسسة بشكل دقيق ويعمىل علىى تحليىل مختلىف الجوانىب الماليىة وتحديىد نقىاط الضىعف والقىوة ويكشىف عىن أي 
م علىىى مىىدى نجىىاح المؤسسىىة فىىي تحقيىىق اخىىتلال فىىي السياسىىات الماليىىة للمؤسسىىة، كمىىا يمكىىن مىىن خلالهىىا الحكىى
 أهدافها المالية، بالإضافة إلى التعرف على مستوى وكفاءة الإدارة المالية في تسيير موارد المؤسسة.
 
 المطلب الأول: قياس وتقييم الأداء المالي
اءات الأخىىرى، يعتبىىر الأداء المىىالي مىىن أهىىم محىىاور الأداء العىىام للمؤسسىىة فهىىو الركيىىزة الأساسىىية لمختلىىف الاد   
وممىىا يعىىزز هىىذه الأهميىىة هىىو إمكانيىىة قياسىىه كميىىا بشىىكل دقيىىق ومفصىىل يغطىىي جميىىع أنشىىطة المؤسسىىة باعتبىىاره 
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، حيىث يستند بشكل كبير على البيانات والمعلومات المحاسبية والماليىة والتىي تعتبىر مخرجىات النظىام المحاسىبي
لومىىىات ذات الخصىىىائص النوعيىىىة، إلىىىى جانىىىب اسىىىتخدام يتطلىىىب التقيىىىيم الموضىىىوعي لىىىلأداء تىىىوفير البيانىىىات والمع
مؤشىىىىرات القيىىىىاس المناسىىىىبة بمىىىىا يسىىىىمح ب نتىىىىاج أحكىىىىام ذات مصىىىىداقية حىىىىول مسىىىىتوى الأداء الماضىىىىي والحاضىىىىر 
 واستشراف الأداء المستقبلي للمؤسسة.
 تعريف الأداء المالي: -1
لأهميتىىىه مىىىن اجىىىل ضىىىبط مىىىدلول هىىىذا تبنىىىت معظىىىم الدراسىىىات والأبحىىىاأ الماليىىىة تعريىىىف الأداء المىىىالي نظىىىرا    
المصىىىطلح، ومىىىن ثىىىم تحديىىىد مجىىىال قياسىىىه وتقييمىىىه وتحديىىىد المعىىىايير والمؤشىىىرات المناسىىىبة لىىىذلك، حيىىىث تعىىىددت 
التعاريف بسبب تطور مفهوم الوظيفة المالية ونظرة كل طرف لوظيفة الإدارة المالية ولأهىدافها، إلىى جانىب تطىور 
 لمحاسبية للأداء إلى مؤشرات اقتصادية ومالية أكثر عمقا ودلالة.النظرية المالية وتحديث المؤشرات ا
 :1تعريف -1-1
يتمثىىىل الأداء المىىىالي فىىىي تشىىىخيص الصىىىحة الماليىىىة للمؤسسىىىة للوقىىىوف علىىىى مىىىدى قىىىدرتها علىىىى خلىىىق القيمىىىة    
ول حسىابات ومواجهة التحديات المستقبلية من خلال الاعتمىاد علىى الكشىوفات الماليىة المتمثلىة فىي الميزانيات،جىد
النتىىائج، والجىىداول الملحقىىة، مىىع الأخىىذ بعىىين الاعتبىىار للظىىرف الاقتصىىادي والقطىىاع الصىىناعي الىىذي تنتمىىي إليىىه، 
 .1وعلى هذا الأساس ف ن تشخيص الأداء يتم بمعاينة المردودية الاقتصادية للمؤسسة ومعدل نمو الأرباح
 :2تعريف -1-1
 الي وتحديد دقيق للمجالات التي استخدمتها للوصول إلىالأداء المالي هو وصف لوضع المؤسسة الح   
 .2الأهداف من خلال دراسة المبيعات، الإيرادات، الموجودات، المطلوبات، وصافي الثروة 
 :3تعريف -1-1
يعبىىىىر الأداء المىىىىالي عىىىىن مىىىىدى قىىىىدرة المؤسسىىىىة الاقتصىىىىادية علىىىىى الاسىىىىتغلال الأمثىىىىل لمواردهىىىىا الماليىىىىة فىىىىي    
 .3لأجل القصير والأجل الطويل من اجل تشكيل ثروةالاستخدامات ذات ا
 مما سبق يتبين أن الأداء المالي مفهوم متعدد له أربعة أبعاد:   
 الهدف(الفعالية): •
يعبىىىىر الأداء المىىىىالي عىىىىن مسىىىىتوى تحقيىىىىق  الأهىىىىداف الماليىىىىة للمؤسسىىىىة، ويقىىىىاس هىىىىذا المسىىىىتوى باسىىىىتخدام   
 سبة إنجاز الأهداف بمعنى أن الأداء هو الفعالية.المؤشرات المناسبة، أي أن الأداء ينحصر في ن
                                           
النظام المحاسىبي المىالي مىدخلات  للتحليىل المىالي، فمحىور التحليىل يرتكىز بشىكل أساسىي علىى طبيعىة ونوعيىة هىذه المىدخلات والتىي تتمثىل  تعتبر مخرجات  
كلمىا كانىت   ذه القىوائمأساسا في البيانات المحاسبية والمالية المتضمنة في الكشوف المالية والملاحق الأخرى، فكلما زاد مستوى الإفصاح والشفافية فىي إعىداد هى
اسىىبة ممىىا يسىىىمح  البيانىىات المحتىىواة فىىي هىىىذه القىىوائم أكثىىر موثوقيىىىة، وبالتىىالي يمكىىن الاعتمىىاد عليهىىىا فىىي عمليىىات التحليىىىل بتطبيىىق أسىىاليب وطىىرق التحليىىىل المن
 .بالحصول على مؤشرات مالية تعمل على تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة وتمكن من تقييم أدائها المالي بشكل موضوعي
 .32p ,5002,sirap ,acimonoce noitidE,)noitseg ed euqinhcet( sesirpertne sed noitaulavE ,norvuahT duanrA 1
لأولىىى، عىىلاء فرحىىان طالىىب، إيمىىان شىىيحان المشىىهداني، الحوكمىىة المؤسسىىية والأداء المىىالي الاسىىتراتيجي للمصىىارف، دار صىىفاء، عمىىان، الأردن، الطبعىىة ا 2
 .76، ص1102
الحكومىىات، د الغنىىي دادن، كماسىىي محمىىد الأمىىين، الأداء المىىالي مىىن منظىىور المحاكىىاة الماليىىة، المىىؤتمر العلمىىي الىىدولي حىىول الأداء المتميىىز للمنظمىىات و عبىى 3
 .403، ص  9002مارس،  9-8جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 التسيير(الكفاءة):  •
يعبر الأداء المالي عن حسن تسيير المىوارد مىن خىلال العلاقىة بىين المىوارد المتاحىة والنتىائج  المحققىة، أي 
 تحقيق أكبر قدر ممكن من النتائج باستخدام أقل قدر من الموارد، أي أن الأداء المالي هو الكفاءة.
 المخاطرة:  •
يرتكز الأداء المىالي حىول تحقيىق أهىداف المؤسسىة بأقىل قىدر ممكىن مىن المخىاطر، أي الموازنىة بىين العائىد 
والمخاطرة، بمعنى تحقيىق أكبىر عائىد ممكىن والمحافظىة علىى التوازنىات الماليىة مىع التعىرض لأقىل قىدر مىن 
 المخاطر المالية كالعسر المالي أو الإفلاس.
 الاستمرار:  •
يقتضىىي الأداء المىىالي تحقيىىق الأهىىداف الماليىىة والحصىىول علىىى أفضىىل النتىىائج وتجنىىب المخىىاطر الماليىىة،         
 وبالتالي تحقيق هدف البقاء والنمو أي استمرارية المؤسسة.
 قياس الأداء المالي: -2
ء المىالي يتضىمن تعتبر مرحلة قياس الأداء المالي  خطوة ضرورية وأساسية تسىبق عمليىة التقيىيم، فقيىاس الأدا   
الحصول على معايير ومؤشرات كمية ومحىددة تعبىر عىن الأداء المىالي المنجىز خىلال فتىرة مىا مىن طىرف قسىم أو 
 مصلحة معينة داخل المؤسسة.
لىىذا ينبغىىي قيىىاس مىىا تىىم تحقيقىىه مىىن نتىىائج مىىن خىىلال اسىىتخراج مجموعىىة متنوعىىة مىىن المؤشىىرات ذات الدلالىىة    
التحليىل المىىالي المختلفىة، حتىى يمكىىن التعىرف علىى الوضىىعية الماليىة المؤسسىىة باسىتخدام مختلىف طىىرق وأسىاليب 
والاستفادة من هذه المؤشرات في رسم الخطط وتوجيه السياسات المالية، فقيىاس الأداء المىالي يعتبىر أحىد الركىائز 
عىىن مسىىاهمته  الأساسىىية فىىي المؤسسىىة، فيقىىوم بعمليىىة جمىىع، تحليىىل، والتقريىىر لمختلىىف المعلومىىات الماليىىة فضىىلا
 . 1الفعالة في صنع مختلف القرارات الملائمة التي تخدم الأهداف المالية للمؤسسة
 تعرف عملية قياس الأداء المالي على أنها عملية تحديد القيم الرقمية للأشياء أو للأحداأ وفقا لقواعد معينة   
 .2قياسوالتي يجب أن تكون متوافقة مع خصائص الأشياء أو الأحداأ موضوع ال 
كمىىا تعىىرف بأنهىىا عمليىىة اكتشىىاف وتحسىىين تلىىك الأنشىىطة التىىي تىىؤثر علىىى ربحيىىة المنظمىىة، وذلىىك مىىن خىىلال    
مجموعة من المؤشرات ترتبط بأداء المنظمىة فىي الماضىي والمسىتقبل بهىدف تقيىيم مىدى تحقيىق المنظمىة لأهىدافها 
 .3المحددة في الوقت الحاضر
الي فىي المؤسسىة الاقتصىادية يىتم مىن خىلال  تىوفير مختلىف المعلومىات ممىا سىبق يتضىح أن قيىاس الأداء المى   
المحاسىىبية والماليىىة المتعلقىىة بأنشىىطة ونتىىائج المؤسسىىة والحصىىول عليهىىا مىىن مختلىىف المصىىادر، ثىىم إخضىىاع هىىذه 
                                           
 86، ص9002التقييم المتوازن، دار وائل،عمان،  وائل محمد صبحي إدريس ، طاهر محسن منصور الغالبي، أساسيات الأداء وبطاقة 1
 .051، ص9002مدحت أبو النصر، الأداء الإداري المتميز، المجموعة العربية للنشر، القاهرة،  2
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الي المعلومات لقواعد التحليل المالي لاستخراج الأرقام والمؤشرات المناسبة بغرض التعبيىر عىن مسىتوى الأداء المى
 باستخدام مؤشرات كمية يمكن من خلالها التعرف على مختلف الجوانب المالية في المؤسسة.
 تقييم الأداء المالي: -3
إن الغىىرض الأساسىىي مىىن قيىىاس الأداء المىىالي فىىي المؤسسىىة الاقتصىىادية هىىو تىىوفير المىىدخلات الماليىىة الدقيقىىة    
القيىىاس، لىىذا تعتمىىد عمليىىة التقيىىيم بشىىكل أساسىىي علىىى عمليىىة  لعمليىىة التقيىىيم والتىىي تعتبىىر المرحلىىة اللاحقىىة لعمليىىة
القياس في ضوء النتائج المحققة خلال الفترة المعتبرة للتقييم، بحثا عىن العوامىل المىؤثرة فىي النتىائج وتشىخيص مىا 
 تبين من انحرافات أثناء التنفيذ وتحديد المسؤوليات وتفادي أسبابها في المستقبل.
ذو قيمة حول إدارة الموارد الطبيعيىة والماديىة والماليىة المتاحىة  ء المالي للمؤسسة تقديم حكمويعني تقييم الأدا   
لإدارة المؤسسة، أي أن تقييم الأداء المالي هو قياس النتائج المحققة أو المنتظرة على ضىوء معىايير محىددة سىلفا 
الية، وتحديد الأهمية النسبية بين النتىائج لتحديد ما يمكن قياسه ومن ثم مدى تحقيق الأهداف لمعرفة مستوى الفع
 .1والموارد المستخدمة مما يسمح بالحكم على درجة الكفاءة
ممىىا سىىبق يتبىىين أن عمليىىة تقيىىيم الأداء المىىالي تتضىىمن إصىىدار أحكىىام كميىىة أو نوعيىىة حىىول مسىىتوى النتىىائج    
بىىادم وفرضىىيات التحليىىل المىىالي، ثىىم الماليىىة المحققىىة والمتحصىىل عليهىىا مىىن خىىلال عمليىىة القيىىاس اسىىتنادا إلىىى م
مقارنتها بنتائج المؤسسة نفسها في فترات سابقة أو النتائج التي ينبغي الوصول إليها (معياريىة)، أو بالمقارنىة مىع 
نتىىائج مؤسسىىات أخىىرى رائىىدة أو منافسىىة فىىي نفىىس القطىىاع، ومىىن ثىىم العمىىل علىىى اكتشىىاف أسىىباب أي قصىىور أو 
 تصحيحية المناسبة لتقويم الأداء.انحرافات واتخاذ القرارات ال
 أهمية تقييم الأداء المالي: -4
تبرز أهمية تقييم الأداء المالي في حاجة المؤسسة إلى قياس أدائها السابق والتعرف على المعوقات والسلبيات    
 ونقاط الضعف الموجودة بغرض تصحيحها لتحسين الأداء المستقبلي، كما تشمل أهمية تقييم الأداء
 :2مالي للمؤسسة ما يليال 
إلى تقييم أداء المؤسسة من عدة زوايىا بطريقىة تخىدم كىل مسىتخدمي البيانىات مىن ذوي الأداء المالي يهدف  •
 المصلحة في المؤسسة، والاستفادة من البيانات التي يوفرها لترشيد القرارات المالية للمستخدمين؛
اليىىة للمؤسسىىة خىىلال فتىىرة معينىىة، كمىىا يمكىىن مىىن يعتبىىر أداة للتشىىخيص المىىالي والتعىىرف علىىى الوضىىعية الم •
 تحديد قيمتها في السوق المالي؛
 يسمح بمتابعة ومراقبة النتائج المالية المحققة من النشاط للتعرف على أسباب نموها أو تراجعها؛ •
 ة؛يمّكن من إجراء عمليات التحليل والمقارنة للنتائج المالية للسنوات السابقة أو مع المؤسسات المنافس •
                                           
 دم في عملية التقييم.تقديم الحكم  في عملية التقييم قد يكون كميا أو نوعيا بناء على ما تم قياسه في المرحلة الأولى، واستنادا إلى طبيعة المعيار المستخ 
،  6002داء المىىالي والقيمىىىة فىىىي المؤسسىىىات الاقتصىىىادية، مجلىىىة الباحىىىث، جامعىىىة قاصىىىدي مربىىىاح، ورقلىىىة، قىىىراءة فىىىي الأ -عبىىىد الغنىىىي دادن، الأداء المىىىالي  1
 .14، ص 4العدد
 (بتصرف). 041-931، الطبعة الأولى، ص ص 0002ناظم حسين عبد السيد، محاسبة الجودة ( مدخل تحليلي)، دار الثقافة للنشر والتوزيع ، الأردن،   2
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المسىىىاعدة فىىىي التعىىىرف علىىىى ظىىىروف البيئىىىة الاقتصىىىادية والماليىىىة السىىىائدة كحىىىالات الركىىىود الاقتصىىىادي أو  •
 الأزمات المالية واتخاذ الإجراءات اللازمة للتكيف معها؛
يمّكن من تقديم راية مستقبلية واضحة حول أداء المؤسسة من خىلال التنبىؤ بقيمىة العوائىد المتوقىع تحقيقهىا  •
 جانب التنبؤ بفرضية استمرار نشاطها؛ مستقبلا، إلى
 يساعد في التعرف على درجة تحقيق المؤسسة لأهدافها في الأجل القصير أو الطويل؛ •
 يعتبر أداة تحفيز للمسيرين والعمال في المؤسسة لمضاعفة المجهودات بهدف تحقيق نتائج أفضل. •
 أهداف ومزايا تقييم الأداء المالي: -5
لمالي إلى الكشف عن مدى تحقيق القدرة الايرادية والقدرة الكسىبية فىي المؤسسىة، حيىث أن يهدف تقييم الأداء ا   
الأولى تعني قدرة المؤسسة على توليد إيرادات سواء من أنشطتها الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، بينما تعني 
مكافئىىة عوامىىل الإنتىىاج وفقىىا  الثانيىىة قىىدرة المؤسسىىة علىىى تحقيىىق فىىائض مىىن أنشىىطتها الموضىىحة سىىابقا مىىن أجىىل
 .1للنظرية المالية الحديثة
 :2عموما تمّكن عملية تقييم الأداء المالي من تحقيق الأهداف التالية  
 الوقوف على مستوى إنجاز المؤسسة الاقتصادية مقارنة بالأهداف المدرجة في خططها المالية؛ •
ية وإجراء تحليل شامل لها وبيىان مسىبباتها الكشف عن مواصلة الخلل والضعف في نشاط الوحدة الاقتصاد •
 وذلك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها وتجنبها مستقبًلا؛
تحديىىد مسىىؤولية كىىل مركىىز أو قسىىم فىىي المؤسسىىة عىىن مىىوطن الخلىىل أو الضىىعف فىىي النشىىاط الخىىاص بىىه،  •
ا، الأمىر الىذي يىؤدي إلىى وذلك من خلال قياس إنتاجية كل قسم من الأقسام وتحديد إنجازاته سلبا أو إيجاب
 خلق منافسة بين الأقسام باتجاه رفع مستوى أداء المؤسسة؛
 التعرف على مدى ترشيد وكفاءة استخدام الموارد المتاحة تحقق عائدًا أكبر بتكاليف أقل وبنوعية جيدة؛ •
قويم الأدائي تسهيل تحقيق تقويم شامل للأداء على مستوى الاقتصاد الوطني وذلك بالاعتماد على نتائج الت •
 على مستوى المؤسسات فالصناعات فالقطاعات وصوًلا للتقويم الشامل؛
تصحيح الموازنىات التخطيطيىة ووضىع مؤشىراتها فىي المسىار الصىحيح بمىا يىوازن بىين الطمىوح والإمكانيىات  •
بعيىدة  المتاحة، حيث يشكل تقييم الأداء  المالي قاعدة معلوماتية كبيرة فىي رسىم السياسىات والخطىط الماليىة
 المدى بشكل أكثر موضوعية بعيدا عن المزاجية والتقديرات غير الواقعية؛
تقديم البيانات والمعلومات الخاصة بالأداء المالي للأطراف ذوي العلاقة بالمؤسسىة للقيىام بعمليىات التحليىل  •
 لية؛والمقارنة وتفسير البيانات المالية لمساعدتهم على اتخاذ القرارات الاستثمارية والتموي
تحديىىىد مىىىدى الكفىىىاءة فىىىي تسىىىيير واسىىىتخدام المىىىوارد المتاحىىىة والأصىىىول المسىىىتثمرة كالتثبيتىىىات والمخزونىىىات  •
 والنقديات ودرجة انسجامها مع مخرجات ونتائج النشاط التشغيلي للمؤسسة كالإنتاج والمبيعات.
                                           
 .43قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية من منظور المحاكاة المالية، مرجع سابق، ص عبد الغني دادن،   1
 23، ص1002الكرخىىىىي مجيىىىىد محمىىىىود جعفىىىىر، تقىىىىويم الأداء باسىىىىتخدام النسىىىىب الماليىىىىة، دار المنىىىىاهج للنشىىىىر والتوزيىىىىع، عمىىىىان، الأردن، الطبعىىىىة الأولىىىىى،  2
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 المطلب الثاني: مؤشرات الأداء المالي
وتقيىىيم أدائهىا المىالي بالاعتمىىاد علىى مجموعىة مىىن المؤشىرات الماليىىة  يىتم تشىخيص الوضىىعية الماليىة للمؤسسىة    
التي تسمح بالتعرف على مختلف المحاور الأساسية لىلأداء، ويىتم ذلىك مىن خىلال قيىاس أداء المؤسسىة خىلال فتىرة 
 معينة باستخدام المؤشرات المالية المناسبة.
 تعريف المؤشر: -1
امىة تكىون فىي شىكل رقمىي، تسىمح بمتابعىة التوقعىات التىي تنىتج عىن يعرف المؤشر على أنىه معلومىة بصىفة ع   
 .1تسيير المؤسسة
من خلال هذا التعريف يتبين أن المؤشىر هىو مقىدار كمىي أو معلومىة رقميىة تعبىر عىن أداء المؤسسىة وتعكىس    
 جانبا معينا في التسيير.
وكفىىاءة كىل أو جىىزءا مىن عمليىىة أو كمىا يعىىرف المؤشىر أيضىىا علىى أن عبىىارة عىن معلومىىة كميىة تقىىيس فعاليىة    
 .2نظام بالنسبة لمعيار أو مخطط أو هدف محدد، مقبول في إطار إستراتيجية المؤسسة
وفق هذا التعريف فان الميزة الأولى للمؤشر هي طبيعته الكمية فهو نتيجة لقياس عنصر الفعالية والكفاءة في    
 المؤسسة. تسيير عملية أو خطة لتحقيق هدف ما ضمن إستراتيجية
مما سبق نستنتج أن المؤشر هو أداة مرجعية لقيىاس الأداء، يكىون فىي معظىم الحىالات فىي شىكل  رقمىي يعبىر    
عن عملية قياس لجانب معين مىن جوانىب الأداء المنجىز يسىمح للمحلىل أو المسىير فىي المؤسسىة بمقارنىة النتىائج 
 المحققة  مع المعايير المرجعية المستهدفة. 
ر إلىى وجىود فىرق واضىح وجىوهري بىين المؤشىر والمعيىار، فالمؤشىر هىو أداة موضىوعية للقيىاس، أمىا وهنىا نشىي   
 المعيار فيعني الرقم المستهدف ويمثل أساس مرجعي يسمح بتفسير المؤشر وبالتالي تقييم الأداء.
 
 خصائص المؤشر:  -2
البيانىىات الماليىىة ذات الخصىىائص يتطلىىب الحصىىول علىىى مؤشىىرات ماليىىة دقيقىىة وموضىىوعية تىىوفير المعلومىىات و    
النوعيىىىة، بالإضىىىافة إلىىىى اختيىىىار المؤشىىىرات المناسىىىىبة التىىىي تسىىىمح باسىىىتيعاب كافىىىة جوانىىىىب الأداء، وتتىىىوفر فيهىىىىا 
 :3الخصائص التالية
 معنوية المؤشر: -1-2
لتىي نرغىب ويقصد بها أن لا يكون المؤشر مبهما بل يجب أن تعكس المعلومة التي يقدمها الأداء أو النتيجىة ا   
 في قياسها، وذلك بشكل دقيق وعلمي.
 الوضوح:  -2-2
                                           
1 
 .612p ,5991 ,siraP ,rehcuoF snoitidE , noitseg ed eriannoitcid ,atikyM P , melgE  Y. J, dualruB .A
ني حىول "الأداء المتميىز السعيد بري ، نعيمة يحياوي، أهمية التكامل بىين أدوات مراقبىة التسىيير فىي تقيىيم أداء المنظمىات وزيىادة فعاليتهىا، الملتقىى الىدولي الثىا 2
 .992، ص1102نوفمبر  32-22لة، للمنظمات والحكومات، جامعة ورق
 .003السعيد بري ، نعيمة يحياوي، مرجع سابق، ص   3
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وضوح المؤشر يعني سهولة فهمه من طرف الجميع، فالشخص الذي يستعمل المؤشر يعرف ماذا يعنيه    
 بالضبط وما لا يعنيه.
 سرعة الحصول على المؤشر: -3-2
ي الحصول على المؤشر بأسرع وقت يتطلب وضع المؤشر المناسب الاهتمام بالجانب الزمني، وهذا يقتض   
 ممكن، ليضمن  للمؤسسة القيام بالتصحيحات اللازمة وفي الوقت المناسب.
 الشمولية: -4-2
تعنىي أن المؤشىرات تغطىي جميىع جوانىب المؤسسىة وتسىمح بتقىديم صىورة إجماليىة عىن مختلىف جوانىب نشىاط     
 فة للاستغلال، النتيجة الصافية،...الخ.المؤسسة، مثل مؤشرات الإنتاج، رقم الأعمال، القيمة المضا
 أنواع المؤشرات المالية: -3
تتعدد المؤشرات المستخدمة مىن مؤسسىة إلىى أخىرى وفىق زاويىة التحليىل ومجىال التقيىيم، وتقسىم إلىى مجموعىات    
 حسب المعايير التالية:
 معيار شمولية التقييم: -1-3
مؤشرات كلية ومؤشرات جزئيىة، فالمؤشىرات الكليىة تفيىد فىي تقىديم وفق هذا المعيار تقسم المؤشرات المالية إلى    
نظرة شاملة وإجمالية حول الأداء المالي وتسمح ب صدار حكم عام حول مستوى الأداء مثل مؤشىر رقىم الأعمىال، 
اء القيمىىة المضىىافة،...الخ، بينمىىا المؤشىىرات الجزئيىىة تقىىيس كفىىاءة وفعاليىىة الأداء فىىي إحىىدى الجوانىىب الجزئيىىة لىىلأد
 كالسيولة، التوازن المالي،...الخ.
 معيار مجال التقييم: -2-3
 تقسم المؤشرات المالية حسب المجال المالي المراد تقييمه، وعموما يشمل التقييم المجالات التالية:
 تقييم النشاط:  -1-2-3
ة، وتحليىىل كىىل يىىتم قيىىاس وتقيىىيم نشىىاط المؤسسىىة مىىن خىىلال تحليىىل مختلىىف الأنشىىطة التىىي تقىىوم بهىىا المؤسسىى   
 العناصر المكونة لها بغرض قياس وتقييم الأداء المالي لهذه الأنشطة.
 
 تقييم الربحية:  -2-2-3
تعكس مؤشىرات الربحيىة النتىائج المحققىة مىن طىرف المؤسسىة، وتعتبىر مقيىاس للكفىاءة التشىغيلية، وتقىيس مىدى    
مؤشىىىرات الربحيىىىة محصىىىلة نتىىىائج السياسىىىات  تحقيىىىق المؤسسىىىة للمسىىىتويات المتعلقىىىة بىىىأداء الأنشىىىطة، كمىىىا تعتبىىىر
 والقرارات التي اتخذتها إدارة المؤسسة والكيفية التي عملت بها خلال فترة التحليل.
 تقييم الانتاجية: -3-2-3
تعكس مؤشرات الانتاجية الأداء الكلي لمجموع عوامىل الإنتىاج المسىتخدمة فىي نشىاط المؤسسىة وهىو مىا يعىرف    
لكليىىة، كمىىا تهىىتم مؤشىىرات الانتاجيىىة بدراسىىة أداء عامىىل واحىىد حسىىب أهميتىىه فىىي المؤسسىىة بمؤشىىرات الانتاجيىىة ا
 كدراسة إنتاجية رأس المال، أو إنتاجية العمل،...الخ، وهو ما يعرف بمؤشرات الانتاجية الجزئية. 
 تقييم المردودية: -4-2-3
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سة، وتعبر عن مدى قدرتها على تحقيق نتائج تعتبر مؤشرات المردودية معيارا مهما لتقييم الأداء المالي للمؤس   
ايجابيىىة تعكىىس التسىىيير الأمثىىل لوسىىائل الاسىىتغلال المتاحىىة, فقيىىاس وتقيىىيم المردوديىىة يسىىمح للمسىىيرين والمحللىىين 
 الماليين بالتعرف على مستوى كفاءة المؤسسة في استخدام مواردها.
 معيار طبيعة المؤشرات: -3-3
 ي حسب طبيعتها إلى:تقسم مؤشرات الأداء المال   
 مؤشرات محاسبية: -1-3-3
يىتم اسىتخراج هىذه المؤشىرات مىن خىلال البيانىات والمعلومىات المحاسىبية المسىتخرجة مىن السىجلات المحاسىبية    
والتقارير التي يتم إعدادها بشكل دوري مىن طىرف المؤسسىة، وتتمثىل هىذه المؤشىرات أساسىا فىي النتيجىة الصىافية، 
 ستغلال، ربحية السهم الواحد، تدفقات خزينة الاستغلال،...الخ.الفائض الإجمالي للا
اتسمت نوعيىة هىذه المؤشىرات بالطىابع المحاسىبي ذات الصىلة المباشىرة بقيىاس العوائىد والأربىاح، واسىتمرت هىذه    
لا ، أيىن أصىبح الاهتمىام أكثىر بمؤشىرات المردوديىة نظىرا لكىون المؤشىرات المحاسىبية 5991النظرة إلى غاية سىنة 
قدرتها في تحقيق نتائج وعوائد بقدر تفوق قيمتها المحاسبية،  تعطي صورة واضحة حول إمكانات المؤسسة ومدى
 .1فضلا عن عدم نفعية المؤشرات المحاسبية(الأرباح) في أوقات التضخم
 مؤشرات مالية: -2-3-3
لمىوارد الماليىىة بالمؤسسىىة وذلىىك تتىرجم هىىذه المؤشىىرات عمليىة إنشىىاء وخلىىق القيمىىة الناتجىة عىىن حسىىن اسىىتخدام ا   
باستحداأ التدفقات المستقبلية المتوقعة، مع تحديد القيمة الحاليىة لتكلفىة التمويىل لاسىتثمار الأصىول الاقتصىادية، 
المؤشىىر الأكثىىر اسىىتعمالا كونىىه يأخىىذ فىىي الحسىىبان القيمىىة الزمنيىىة  NAVويعتبىىر مؤشىىر القيمىىة الحاليىىة الصىىافية 
بعىىد التنبىىؤي المسىىتقبلي واسىىتعمال معىىدل الخصىىم أو الاسىىتحداأ  لتقيىىيم التىىدفقات النقديىىة للنقىىود، بالإضىىافة إلىىى ال
 الداخلة والخارجة  لمقارنة تكلفة التمويل مع عوائد الاستثمار.
 مؤشرات سوقية:  -3-3-3
هىذا النىوع تعتبر المؤشرات السوقية مىن المؤشىرات الماليىة الحديثىة المسىتخدمة فىي تقيىيم الأداء المىالي، ويشىمل    
المؤشرات البورصية أو السوقية  أي كل المؤشرات النابعة من الكشوفات المحاسبية، والمعطيات الاقتصادية ذات 
عائىىىد المسىىىاهم ) و AVMدلالىىىة حىىىول أداء المؤسسىىىة فىىىي السىىىوق المىىىالي، مثىىىل مؤشىىىر القيمىىىة السىىىوقية المضىىىافة(
 )...الخ.RSTالإجمالي (
 المبحث الثاني: تحليل النشاط
هتم التحليل المالي بقياس وتحليل نشاط المؤسسة من خلال التركيز على النتائج المحققة ودراسة وتحليل كىل ي   
العناصىىر التىىي تعبىىر عىىن الأنشىىطة التجاريىىة والصىىناعية بغىىرض قيىىاس قيمىىة التىىدفقات الاقتصىىادية الناتجىىة عنهىىا 
 وتقييم الأداء المالي لهذه الأنشطة.
 النشاط من خلال حساب النتائجالمطلب الأول: تحليل مؤشرات 
                                           
 .84عبد الغني دادن، قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية من منظور المحاكاة المالية، مرجع سابق، ص 1
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إن القراءة المالية لحساب النتائج تعتبر أساسية من أجل التعرف على عناصر ومكونات النشاط، وبالتالي فهم    
 .الكيفية التي تشكلت بها النتيجة الصافية والتي تقدم راية أكثر وضوحا حول أداء المؤسسة وتنافسيتها
 إنتاج السنة المالية: -1
 :1بر إنتاج السنة المالية مؤشرا أساسيا لقياس الفعالية الاقتصادية للمؤسسة من خلال العناصر التاليةيعت   
 قياس القدرة الانتاجية للمؤسسة؛ •
 قياس قدرة المؤسسة على تطوير احتياجاتها ذاتيا؛ •
 شاط الفعلي؛مقارنة الإنتاج بالاستهلاكات يبين كفاءة المؤسسة في تسيير استهلاكاتها تبعا لمستوى الن •
 قياس مستوى التكاليف المباشرة مقارنة بالإنتاج، •
 قياس إنتاجية العامل، أي مدى مساهمة العمال في الإنتاج؛ •
حساب إيرادات الإنتاج، إذ يستخدم هذا الرصىيد فىي حسىاب إيىرادات الاسىتغلال سىواء فىي حسىاب النتىائج  •
 مؤشرات سيولة الخزينة.لقياس مؤشرات النتيجة، أو في جدول تدفقات الخزينة لحساب 
 حساب إنتاج السنة المالية: -1-1
 اعتمد النظام المحاسبي المالي الإنتاج الإجمالي للدورة بالرغم من انه يمثل تجميعا لقيم غير متجانسة من   
حيث وجهتها أو من حيث طريقة تقييمها محاسبيا، لكنه رغم ذلك يعتبر مؤشرا أساسيا للنشاط خصوصا بالنسبة  
ؤسسىىىات ذات دورات اسىىتغلال طويلىىىة مثىىل مؤسسىىىات الأشىىىغال التىىىي تنجىىىز صىىفقات تمتىىد لعىىدة سىىنوات (مثىىىل للم
مؤسسىىات البنىىاء والأشىىغال العموميىىة، الىىورش البحريىىة،...)، حيىىث تتميىىز هىىذه المؤسسىىات بخاصىىية الأشىىغال قيىىد 
م المخزنىة يىؤدي إلىى تحاليىل الانجىاز والتىي تمثىل نسىبة معتبىرة مىن أصىولها وعىدم الأخىذ بعىين الاعتبىار لهىذه القىي
 مقارنة غير معبرة سواء تعلق الأمر بمقارنات في الزمن أو بين المؤسسات وعليه يفرض معيار
 الإنتاج الإجمالي نفسه مؤشرا فعالا لنشاط هذا النوع من المؤسسات. 
 لات التالية:يفسر إنتاج السنة المالية نشاط المؤسسة الإجمالي، ويعطي صورة واضحة عنه خصوصا في الحا
 وجود فارق زمني طويل بين تاريخ الإنتاج وتاريخ البيع، وهذا يؤدي إلى تكوين الإنتاج المخزون؛  •
 وجود الإنتاج المثبت للمؤسسة بقيمة كبيرة نسبيا.  •
في هذه الحالات يعطي إنتاج السنة الماليىة صىورة حقيقىة ووافيىة عىن نشىاط المؤسسىة خىلال دورة  الاسىتغلال،    
 كما يلي:ويحسب 
) + 37) + الإنتاج المثبت(حى/27) + الإنتاج المخزن(حى/07= رقم الأعمال (حى/ إنتاج السنة المالية
 )47إعانات الاستغلال(حى/
علىىى فتىىرة مىىن الىىزمن لمعرفىىة  تغيىىرات إنتىىاج السىىنة الماليىىةلأخىىذ صىىورة واضىىحة عىىن أداء المؤسسىىة يجىىب دراسىىة 
 تمارس نشاط مماثل لها. تطوراته أو مقارنته ب نتاج مؤسسات أخرى 
                                           
ة تشكل النتيجة من اجل التعرف على الأسباب التي ساهمت في ذلك، ومن إن هدف المحلل المالي ليس مجرد قياس النتيجة فحسب، بل فهم وتفسير كيفي 
 ثم تصحيح الوضع الحالي أو المحافظة عليه أو تحسينه أن أمكن ذلك في المستقبل.
 .371صيوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سابق،  1
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حيىث دوما معبرة، ويمكن أن تستعمل كىأداة للتحليىل،  إنتاج السنة الماليةوفي كل الحالات تعتبر مقارنة تطور    
 :1من خلال العلاقة التالية يتم قياس نسبة التغير في إنتاج السنة المالية بين سنتين متتاليتين
 Nإنتاج السنة المالية ) / Nإنتاج السنة المالية  -) 1+N( سنة الماليةإنتاج ال= (إنتاج السنة الماليةنسبة تطور  •
تقىيس هىذه النسىبة أداء وظيفىة الإنتىاج فىي المؤسسىة، كمىا تعتبىر مؤشىرا اقتصىاديا مهمىا يعكىس مىدى نجاحهىا فىي 
 استغلال مواردها المختلفة ومساهمتها في دعم الإنتاج الوطني.
 تركيبة إنتاج السنة المالية: -2-1
مىىن اجىىل عىىرض حسىىابات النتىىائج، اعتمىىد النظىىام المحاسىىبي المىىالي مؤشىىر إنتىىاج الىىدورة الماليىىة والىىذي يشىىمل    
 إعانات الاستغلال.أنواع من المنتجات  بالإضافة إلى الإنتاج الإجمالي للسنة المالية، ويضم ثلاثة 
 رقم الأعمال: -1-2-1
ت الوسىىىيطية، الأشىىىغال والدراسىىىات والخىىىدمات المقدمىىىة يتضىىىمن مبيعىىىات البضىىىائع والمنتجىىىات التامىىىة والمنتجىىىا   
 بالإضافة إلى منتجات النشاطات الملحقة كالعمولات والسمسرة، لذا فهو مقياس لنشاط المؤسسة.









 المصدر: من إعداد الباحث
ن يشوه التحليل المالي للنشاط خصوصا في بعض الحالات التي تكون إن إدماج إنتاج النشاطات الملحقة يمكن أ
 فيها مبالغ هذه النشاطات كبيرة وهذا ما يبرر اللجوء إلى استبعادها في مثل هذه الحالات.
 تقييم رقم الأعمال: -1-1-2-1
الناتجىىة عىىن  يقىىيم رقىىم الأعمىىال بسىىعر السىىوق خىىارج الرسىىم علىىى القيمىىة المضىىافة، وهىىو بىىذلك يلغىىي الفروقىىات   
 .2الجباية، إذ أن مختلف نشاطات المؤسسة ليست خاضعة لنفس معدلات الرسم
 أهمية رقم الأعمال: -2-1-2-1
إن حساب رقم الأعمال في حساب النتائج يسىاعد المحلىل المىالي علىى تفسىير الكثيىر مىن الحىالات، كمىا يخىدم    
 أهداف التشخيص المالي ومنها:
                                           
 .141خالد هادفي، مرجع سابق، الجزء الأول، ص 1
 .46  p ,6002 ,trebiuV ,noitidé emè 9 ,erèicnaniF esylanA ,drayeP.M te lenevA.D.J , drayeP.J 2
 
 رقم الأعمال
إيرادات تقديم وبيع الخدمات 
 (فندقة، نقل، اتصالات،...)
بيىىىىىىىىع المنتجىىىىىىىىات  إيىىىىىىىىرادات
لىىىىى المصىىىىنعة بالاعتمىىىىاد ع
 القدرات الانتاجية للمؤسسة
التجاريىىىة إيىىىرادات الأنشىىىطة 
(شراء وبيع السلع والخدمات 
 دون تصنيعها)
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 قياس معدل نمو النشاط: -أ
يستخدم معدل النمو من طرف المحلل المالي في تحليل النتيجة والخزينة، وقياس حجم المؤسسة ومدى قدرتها    
على النمو الداخلي، ويمكن حساب نمو النشاط  باستخدام الارتفاع في رقم الأعمال خارج الرسم، مىع مراعىاة أثىر 
 التضخم النقدي على رقم الأعمال.
  الأعمال:معدل النمو الظاهري لرقم  
 ، من خلال العلاقة التالية:المستخرج من جدول حساب النتائج يقيس التغير النسبي في رقم الأعمال   
 ( =  M AC 1+N- ACN AC /N) 
  معدل النمو الحقيقي لرقم الأعمال: 
 ( =  M AC 1+N- ACN AC / ))1+i( .N)1+i( 
 :حيث 
 ؛Nفي السنة  خارج الرسم رقم الأعمال :AC N •
 ؛ 1+Nفي السنة  خارج الرسم رقم الأعمال :AC+N1 •
 ؛1+N : معدل التضخم النقدي للسنة i •
 : معدل النمو.M •
 عند القيام بالتحليل المالي لرقم الأعمال يجب الأخذ بعين الاعتبار ما يلي:
 قياس معدل تطور رقم الأعمال خارج الرسم من سنة إلى أخرى لمعرفة اتجاه التغير؛ •
 الذي يبين تنافسية سلع وخدمات المؤسسة في الأسواق الخارجية؛تحديد معدل التصدير  •
قياس تطور معدل النمو الحقيقي لرقم الأعمال خىارج الرسىم يعطىي مؤشىرا أوليىا عىن تطىور النشىاط، ولىذا  •
 يجب أن يقارن مع معدل المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع بغرض معرفة موقع المؤسسة؛
 آثار تدني القوة الشرائية للنقود بحساب معدل النمو الحقيقي لنشاطفي حالات التضخم يجب تحديد  •
 المؤسسة بشكل يسمح بالحصول على النمو بالكميات لتحييد أثر معدل التضخم؛   
 عند تحليل رقم الأعمال يجب التركيز على العناصر التالية: •
 تطور رقم الأعمال بالقيمة (بالدينار)، والحجم (الكميات المباعة)؛ ✓
 يد رقم الأعمال حسب منطقة التوزيع الجغرافي؛تحد ✓
 تقسيم رقم الأعمال حسب أصناف الزبائن؛ ✓
 السعر)؛-توزيع رقم الأعمال حسب المنتج (أو حسب تشكيلة المنتجات) وحسب الثنائية (المنتج ✓
 قياس رقم الأعمال حسب مراحل دورة المنتج ( الانطلاق، النمو، النضج،الانحدار). •
لمحاسىبي المىالي إلىى المعىايير المحاسىبية الدوليىة  والتىي تىنص علىى ضىرورة الافصىاح عىن كىل يستند النظام ا   
فىىي  المعلومىىات التىىي تسىىاعد علىىى إعطىىاء صىىورة صىىادقة عىىن المؤسسىىة، لىىذا يجىىب ذكىىر تفصىىيل رقىىم الأعمىىال
 .1الملحق حسب قطاع النشاط وحسب المجال الجغرافي
                                           
ير في رقم نص النظام المحاسبي المالي على ضرورة تقديم حساب النتائج لسنتين متتاليتين ضمن الكشوف المالية مما يسمح مباشرة بحساب وملاحظة التغ 
 النظام المحاسبي المالي. الأعمال المحقق مما يعكس البعد والتوجه المالي لمخرجات
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 قياس القدرة التنافسية للمؤسسة: -ب
دم المؤسسىىة أدواتهىىا التنافسىىية (ومنهىىا السىىعر) لمواجهىىة المنافسىىين والمنتجىىات البديلىىة بشىىكل فعىىال ممىىا تسىىتخ   
ينعكس ايجابيا علىى رقىم الأعمىال وذلىك بتحىول المسىتهلك مىن اقتنىاء منىتج المنىافس إلىى شىراء منتجىات المؤسسىة 
 لقدرة التنافسية للمؤسسة.مما يؤدي برقم الأعمال إلى الارتفاع، وهنا يمكن للمحلل المالي قياس ا
 قياس فعالية الوظائف التسويقية: -ت
 تعتبر الوظيفة التسويقية واجهة المؤسسة في السوق، ويتمثل دورها في تسويق المنتجات وتسيير العلاقات   
مىع الزبىائن والمنافسىين ومختلىف المتعىاملين، وفىي بعىض الحىالات تقىع أخطىاء علىى المسىتوى التسىويقي نتيجتهىا  
 نخفاض في رقم الأعمال رغم التسيير المحكم في الوظائف الأخرى.الا
 قياس المكانة السوقية: -أ
إذا أجرينا عملية مقارنة بسيطة بين رقم أعمال المؤسسة ورقىم أعمىال المنافسىين باسىتخدام النسىب يمكىن حينهىا    
كانىت مهيمنىة علىى السىوق أو  قياس وضىعية المؤسسىة السىوقية مقارنىة بالمنافسىين، ويمكىن تصىنيف المؤسسىة إذا
 .   2هامشية أو ضعيفة أو منافسة...الخ
 ):27الإنتاج المخزن(حى/ -2-2-1
هىىو التغيىىر فىىي مخىىزون الإنتىىاج التىىام والإنتىىاج نصىىف المصىىنع وقيىىد التصىىنيع، وهىىو يعبىىر عىىن حركىىة مخىىزون    
 لتالية:المنتجات، ويقيم الإنتاج المخزن بتكلفة الإنتاج، ويحسب من خلال العلاقة ا
 رصيد المخزون الابتدائي –الإنتاج المخزن = التغير في المخزون = رصيد المخزون النهائي 
 
 :3يؤدي مباشرة إلى التأثير على النتيجة الصافية للدورة كما يلي إن اختيار طريقة تقييم المخزونات
اع نتيجىة المؤسسىة، وعليىه في حالة ارتفاع الإنتاج المخزن وبقىاء العناصىر الأخىرى ثابتىة يىؤدي إلىى ارتفى •
 فان الكساد التجاري وتكدس المنتجات غير المباعة يعتبر طريقة محاسبية لإخفاء الخسائر؛
ارتفاع تكلفة إنتاج الوحدة المخزنة تؤدي كذلك إلى ارتفاع النتيجة، وعليىه فانىه فىي حالىة تسىاوي الكميىات  •
بتغييىىر طريقىىة تحميىىل الأعبىىاء ممىىا تىىؤدي إلىىى المخزنىىة يمكىىن رفىىع تكلفىىة الإنتىىاج بىى دراج أعبىىاء جديىىدة أو 
 إخفاء خسائر محتملة.
                                                                                                                                            
جلة فىي السىوق نظرا لأهمية الإفصاح عن المعلومات التفصيلية المتعلقة بنشاط المؤسسة ألزمت هيئىة سىوق الأوراق الماليىة الأمريكيىة جميىع المؤسسىات المسى 
هىدف التغلىب علىى مشىكلة القيمىة المضىافة، وقىد أوصىى بضرورة الإفصاح عن الإيرادات والأرباح المحققة موزعىة حسىب الإنتىاج أو المنىاطق الجغرافيىة، وذلىك ب
 بضرورة إظهار المعلومات التفصيلية عن مثل هذا النوع من النشاط. 9891لسنة  41) في البيان رقم BSAF(
 .93، 72ص ، مرجع ساب ،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد   1
 .171، صيوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سابق 2
 اعتمد النظام المحاسبي المالي طريقتين لتقييم المخزونات هما: 
 )OFIFطريقة الوارد أولا الصادر أولا ( •
 )PUMCطريقة التكلفة المتوسطة المرجحة للوحدة المنتجة( •
 .211p ,8002 ,donuD ,noitidé emè3 ,erèicnaniF esylanA ,eirelsurB al ed trebuH 3
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يمكىىن التعىىرف علىىى مسىىتوى الإنتىىاج المخىىزن ودراسىىة حركىىة المنتجىىات المخزنىىة مىىن خىىلال دراسىىة نسىىبة تطىىور    
 الإنتاج المخزن كما يلي:
 ))Nالإنتاج المخزن للسنة ( -) 1+Nنسبة تطور الإنتاج المخزن= (الإنتاج المخزن للسنة (
 )Nالإنتاج المخزن للسنة ( /
تسمح هذه النسبة بتفسير مختلف الحالات الممكنة لوضعية المخزونات من خلال دراسة نسىبة تطىور كىل نىوع    
مىىن المخىىزون علىىى حىىدا(المنتجات التامىىة، المنتجىىات النصىىف مصىىنعة،...الخ)، وبالتىىالي التعىىرف علىىى مختلىىف 
تعطىىىىل سىىىىير الإنتىىىىاج، غيىىىىاب التسىىىىيير المحكىىىىم للمخىىىىزون،...)، أو  الأسىىىىباب الداخليىىىىة (طبيعىىىىة عمليىىىىة الإنتىىىىاج،
 .الخارجية(زيادة الطلب، الكساد، حدة المنافسة،...) لزيادة أو انخفاض أي نوع من المخزونات
 الإنتاج المثبت: -3-2-1
لمثبىت تفعيىل يمثىل الأشىغال التىي تقىوم بهىا المؤسسىة لحاجتهىا الخاصىة مقيمىة بسىعر التكلفىة، ويعتبىر الإنتىاج ا   
للتثبيتات ذات الطابع المادي (كالمباني، الورشات،...)، أو المعنىوي (البىراءات، البىرامج،...)، المنجىزة مىن طىرف 
المؤسسة، وهذا ما سيؤدي بصورة اصطناعية إلى الرفع من قيمىة المخزونىات عىن طريىق تثبيىت الأعبىاء المتعلقىة 
 بالانجاز مما يؤدي إلى تضخيم الربح المحاسبي.
وهذا ما يدفع المحلل المالي توخي الحذر والحيطىة عنىد دراسىة مثىل هىذه الحىالات وخاصىة بالنسىبة للمؤسسىات    
التىي تنىتج بصىفة كثيفىة التثبيتىات المعنويىة وذلىك لصىعوبة تحديىد التكىاليف الحقيقيىة لهىا باعتبىار أن الأعبىاء غيىر 
 المفوترة لا يمكن تحديدها بسهولة.
 المثبت الحالي يتم مقارنته مع الإنتاج المثبت للسنة الماضية من خلال العلاقة التالية: لقياس تطور الإنتاج   
 ))Nالإنتاج المثبت للسنة ( -) 1+Nنسبة تطور الإنتاج المثبت = (الإنتاج المثبت للسنة ( 
 )Nالإنتاج المثبت للسنة ( /
جىاز والتعىرف علىى نسىبة الانجىاز أو انتهىاء تسمح نسبة تطور الإنتىاج المثبىت مىن تحديىد حجىم التثبيتىات قيىد الان
الأشىىغال، كمىىا تعتبىىر مؤشىىرا علىىى الشىىروع فىىي إنشىىاء تثبيتىىات جديىىدة ممىىا يىىدل علىىى فعاليىىة المؤسسىىة فىىي تلبيىىة 
 احتياجاتها الداخلية بالاعتماد على قدراتها الانتاجية الداخلية.
 إعانات الاستغلال: -4-2-1
إنتاج السنة المالية في النظىام المحاسىبي المىالي، وهىذا مىا يتوافىق مىع أدخلت إعانات الاستغلال ضمن عناصر   
 اهتمامات المحلل المالي خاصة عندما تمثل إعانات الدعم المرتبطة بأسعار السلع المدعمة من طرف الدولة.
 تشمل إعانات الاستغلال ما يلي:   
 إعانات التجهيز: -1-4-2-1
                                           
نتاج المباع بنسبة تطور الإنتىاج المخىزن، فعنىدما تكىون نسىبة تطىور الإنتىاج المخىزن أعلىى مىن نسىبة تطىور الإنتىاج المبىاع فهىذا يجب مقارنة نسبة تطور الإ 
مكلىىف، يعتبىىر مؤشىىرا علىىى تراجىىع مسىىتوى المبيعىىات ممىىا ينىىتج عنىىه بالضىىرورة ارتفىىاع مسىىتوى التخىىزين كمىىا يىىؤدي بصىىفة عامىىة إلىىى تحويىىل الصىىعوبات (تخىىزين 
أما في حالة العكس فهذا يعني انتعاش المبيعات مما ينىتج عنىه زيىادة التىدفقات النقديىة فىي مقابىل انخفىاض تكىاليف  م والتلف...) إلى الدورة اللاحقة،خطر التقاد
 التخزين.
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 ة في اكتساب ملكية تثبيتات جديدة أو إنشائها؛وهي الإعانات التي تستفيد منها المؤسس
 إعانات الاستثمار الأخرى: -2-4-2-1
 وهي الإعانات المتعلقة بتمويل أنشطة المؤسسة طويلة الأجل لإقامة فروع إنتاجية أو البحث عن سوق جديدة.
 استهلاك السنة المالية: -2
 ة  استهلاكات مختلفة يجب على المحلل المالينشاط الإنتاج في المؤسسة خلال الدورة المالييترتب عن    
 الاهتمام بها وتحليلها والتعرف على أثرها المالي على النشاط. 
مجمىوع اسىتهلاكات المؤسسىة مىن السىلع  استهلاك السىنة الماليىةفي جدول حساب النتائج حسب الطبيعة يمثل    
لمسىىىتهلكة سىىىواء كانىىىت مخزنىىىة أو تسىىىتهلك والخىىىدمات والأشىىىغال االبضىىىائع والمىىىواد والخىىىدمات وتشىىىمل مشىىىتريات 
  مباشرة، بالإضافة إلى مختلف الخدمات الخارجية والاستهلاكات الأخرى المستخدمة في ممارسة أنشطتها.
 يحسب استهلاك السنة المالية كما يلي:
رجية ) + الخدمات الخا16) + الخدمات الخارجية(حى/06استهلاك السنة المالية = المشتريات المستهلكة(حى/
 )26الأخرى (حى/
 ، وان كان غير ذلك فعلىيجب متابعة تطور الاستهلاك والذي يجب أن يتطابق مع تطور مستوى النشاط   
 المحلل المالي البحث عن الأسباب التي تقف وراء ذلك والتي قد تكون:  
 ارتفاع أسعار التوريد والشراء دون تحميلها في سعر البيع؛ •
 لمخزن بسبب ضعف الطلب؛ارتفاع تكلفة الإنتاج ا •
 التغيير في سياسة التموين؛ •
 اعتماد سياسة المقاولة من الباطن. •
 هام  الربح الإجمالي: -3
 يمثل البند الذي يبين نتائج النشاط الرئيسي في مختلف المؤسسات، وينتج عن طرح كلفة المبيعات من رقم   
 بغرض  تغطية كل مصاريف التشغيلالأعمال، حيث يتوجب على المؤسسة تحقيق هام  ربح مرتفع  
 والحصول على نتيجة صافية موجبة. 
فىىي النظىىىام المحاسىىبي المىىالي يىىتم تقىىديم حسىىىاب النتىىائج حسىىب الطبيعىىة بشىىىكل موحىىد فىىىي جميىىىع المؤسسىىىات    
الاقتصىىادية المعنيىىة بتطبيىىق هىىذا النظىىام، بحيىىث لا يشىىتمل علىىى هىىام  الىىربح الإجمىىالي، فىىي حىىين أن حسىىاب 
 الوظيفة (والذي يعتبر إعداده اختياريا) يبين كيفية حساب هذا العنصر من خلال العلاقة التالية:  النتائج حسب
 كلفة المبيعات –هام  الربح الإجمالي = رقم الأعمال 
يمثىل هىام  الىربح الإجمىالي الفىرق بىين رقىم الأعمىال المحقىق والتكلفىة الإجماليىة للمبيعىات، ولكىي يىتلاءم هىذا    
بيعىىىة نشىىىاط المؤسسىىىات التجاريىىىة والصىىىناعية والخدميىىىة يجىىىب أن يتضىىىمن رقىىىم الأعمىىىال إجمىىىالي المفهىىىوم مىىىع ط
                                           
 شر الملائم لقياس مستوى نشاطيمثل رقم الأعمال المؤشر المناسب لقياس مستوى نشاط المؤسسة التجارية والخدمية، بينما يعتبر الإنتاج الإجمالي المؤ  
 المؤسسة الصناعية. 
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المبيعىىات مىىن البضىىائع والمنتجىىات والخىىدمات المقدمىىة وإعانىىات الاسىىتغلال، أمىىا كلفىىة المبيعىىات الإجماليىىة فتعنىىي 
 بطة بالخدمات المؤداة.مجموع تكلفة البضاعة المستهلكة وتكلفة استهلاكات الإنتاج المباع والمصاريف المرت
 :1يتم حساب كلفة المبيعات من خلال العلاقة التحليلية التالية
 في المؤسسة التجارية:          •
 =  مشتريات البضاعة المبيعة+ مجموع أعباء وظيفة الشراء كلفة المبيعات
 في المؤسسة الصناعية:          •
 تكلفة الإنتاج المخزون   -فترة  =   تكلفة إنتاج ال  كلفة المبيعات               
=  المىىواد الأوليىىة المسىىىتهلكة + مجمىىوع أعبىىىاء وظيفىىة الشىىراء + مجمىىوع أعبىىىاء                        
 تكلفة الإنتاج المخزون   –وظيفة الإنتاج  
لتشىغيلي يعد رصيد هام  الربح الإجمالي المصىدر الأساسىي للأربىاح، ومؤشىرا هامىا لمعرفىة الأداء التجىاري وا   
 ، كما يستخدم في التحليل المالي ومن أهم استخداماته:2للمؤسسة
يتم حساب قيمة نسبة هام  الربح الإجمالي ودراسة تطوراتها أو مقارنتها بنسىب مؤسسىات أخىرى تنتمىي  •
 إلى نفس قطاع النشاط من خلال النسبة التالية:
 هام  الربح الإجمالي / رقم الأعمال
 ط التجاري (الشراء، التخزين، البيع) خصوصا في المؤسسات التجارية؛يقيس مدى فعالية النشا •
يقيس قدرة المؤسسة التفاوضية مع الموردين والزبائن من خىلال العمىل علىى تخفىيض أسىعار شىراء السىلع  •
 والمواد من الموردين، ورفع أسعار البيع للزبائن.
 القيمة المضافة للاستغلال: -4
، وتعتبىر النظىام المحاسىبي المىاليا من جدول حساب النتىائج حسىب الطبيعىة وفىق تمثل القيمة المضافة عنصر    
 مؤشر ملائم لقياس نشاط المؤسسة من وجهة نظر إنشاء النتيجة والتكوين الداخلي للثروة.
 تعني القيمة الاقتصادية المنشأة من طرف المؤسسة من خلال ممارسةو  تعريف القيمة المضافة: -1-4
تمثىل الثىروة الحقيقيىة التىي أضىافتها المؤسسىة مهمىا فترة معينىة مىن الىزمن، فهىي  الرئيسي خلالنشاط الاستغلال  
كان نوعها، حيث تترجم ما أضافته المؤسسة ضمن مجال نشاطها، كما تعكس مستوى الفعالية التي تىم بهىا دمىج 
 ..نتاجية الخاصةأضافته المؤسسة بوسائلها الإ عناصر الإنتاج في النشاط، وتعتبر مقياسا نقديا لما
 ): كيفية تشكل القيمة المضافة70الشكل رقم (
 
 
 رقم الأعمال                                         المشتريات                              
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 منتجات مباعة                          الاستهلاكات الوسيطية                        
 
 
 .471يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص مصدر:ال
 حساب القيمة المضافة للاستغلال: -2-4
 فهي الفرق بين إنتاج السنة المالية ومجموع الاستهلاكات وتحسب كما يلي: النظام المحاسبي الماليحسب    
 استهلاك السنة المالية -القيمة المضافة للاستغلال = إنتاج السنة المالية 
 أهمية القيمة المضافة للاستغلال: -3-4
 تكمن أهمية رصيد القيمة المضافة للاستغلال  في المساعدة على تحليل الوضع المالي للمؤسسة كما يلي:   
 القيمة المضافة مؤشر لنمو المؤسسة:  -1-3-4
كما تسمح بتقدير هياكل يسمح التحليل الزمني للقيمة المضافة بقياس النمو أو التراجع الذي سجلته المؤسسة،    
المؤسسىة ومردودهىىا مقارنىىة باعبىىاء المسىىتخدمين وبعىىدد العمىال وبالاسىىتثمارات والأصىىول المنتجىىة وبالنتىىائج، لىىذلك 
 تعتبر القيمة المضافة مؤشر أفضل لقياس النمو من رقم الأعمال أو الإنتاج.
 :1يتم قياس معدل نمو القيمة المضافة كما يلي   
 N) / القيمة المضافة للسنة Nالقيمة المضافة للسنة –  1+Nللسنة لمضافة= (القيمة المضافةالقيمة امعدل نمو 
يقارن المحلل المالي بين التطور في القيمة المضافة والتطور في رقم الأعمال وإنتاج السنة المالية، من خلال    
ي يجىىب أن ينىىتج عىىن تطىىور رقىىم متابعىىة تطىىور هىىذه المؤشىىىرات الثلاثىىة مىىن أجىىىل مراقبىىة تطىىور النشىىاط، وبالتىىىال
الأعمال أو الإنتاج  تطور موازي في القيمة المضافة، وان كانت نتائج التحليل خىلاف ذلىك فعلىى المحلىل المىالي 
 معرفة الأسباب ومعالجتها.
 القيمة المضافة مؤشر لقياس الوزن الاقتصادي للمؤسسة:  -2-3-4
ة لأنهىىا تمكىىن مىىن معرفىىة وزنهىىا الاقتصىىادي ونموهىىا ودراسىىة أهميىىة كبيىىرة فىىي المؤسسىىالقيمىىة المضىىافة تكتسىىي    
تقيىىيم الحجىىم الاقتصىىادي للمؤسسىىة، وتحىىدد الثىىروة المنشىىأة مىىن طىىرف العمىىال ، فهىىي تمكىىن مىىن 2هيكلهىىا الإنتىىاجي
والمؤسسىة نفسىها، فهىي إذن تقىيس الىوزن الاقتصىادي للمؤسسىة بالنسىبة للنشىاط والقطىاع الىذي تنشىط فيىه، وكىذلك 
 مساهمتها في الناتج المحلي أو الوطني الخام، وذلك اعتمادا على العلاقة التالية: من خلال مدى
 )BIP) / الناتج المحلي الخام (AVالقيمة المضافة للمؤسسة() = Pالوزن الاقتصادي للمؤسسة(
 القيمة المضافة مؤشر للتكامل العمودي: -3-3-4
 ب نسبة القيمة المضافة إلى إنتاج الدورة كما يلي:تعد مقياسا لمعرفة مدى تكامل المؤسسة داخليا بحسا   
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 =  القيمة المضافة/ إنتاج السنة المالية نسبة التكامل العمودي
تقيس هذه النسىبة معىدل انىدماج المؤسسىة فىي العمليىة الانتاجيىة، فكلمىا ارتفعىت هىذه النسىبة واقتربىت مىن الواحىد   
لمضىىافة كلمىىا كىىان اعتمىىاد المؤسسىىىة  علىىى الوسىىائل الداخليىىة كلمىىا زاد تكامىىل المؤسسىىة، أي كلمىىىا زادت القيمىىة ا
 للإنتاج أكبر من اعتمادها على الاستهلاك الوسيط من السلع والخدمات المقدمة من الغير.    
 القيمة المضافة مؤشر للتكامل الأفقي: -4-3-4
لعمىىىلاء، أي درجىىىة التكامىىىل تسىىىاهم القيمىىىة المضىىىافة فىىىي تحديىىىد درجىىىة العلاقىىىة التجاريىىىة للمؤسسىىىة بىىىالموردين وا  
الأفقىىي، والىىذي يمثىىل قىىدرة المؤسسىىة علىىى تكىىوين القيمىىة المضىىافة وزيىىادة ثروتهىىا بالاعتمىىاد علىىى حجىىم نشىىاطها 
 :1المتمثل في رقم الأعمال المحقق، ويحسب من خلال العلاقة التالية
 القيمة المضافة /  رقم الأعمالمعدل الإدماج = 
ات الاقتصادية وكلما ارتفعت فهي تدل علىى الأداء الاقتصىادي الجيىد للمؤسسىة، تختلف هذه النسبة بين المؤسس 
بالنسىبة للمؤسسىات الإنتاجيىة، بينمىا تقىل فىي  5.0في المؤسسات الخدمية وتكىون فىي حىدود  1فنجدها تقترب من 
 .2.0المؤسسات التجارية وتكون في حدود 
كامىل الأفقىي إلىى الإمىام والىى الخلىف بشىكل أمثىل وذلىك تسىاهم هىذه النسىبة فىي توجيىه اسىتخدام إسىتراتيجية الت   
باستخدام معدل الإدماج والذي يقيس درجة التكامل بين المؤسسة والقطاع، ف ذا كان هذا المعدل ضعيف فالتوجىه 
نحىىو التكامىىل الخلفىىي (نحىىو المىىورد) يعتبىىر الاسىىتراتيجية المثلىىى، أمىىا إذا كىىان المعىىدل كبيىىرا فتتجىىه المؤسسىىة نحىىو 
 .2مل الأمامي (نحو العميل)التكا
 القيمة المضافة مؤشر للاختيارات الاستراتيجية: -5-3-4
 تستخدم القيمة المضافة في الحكم على مدى نجاح إستراتيجية التمييز، فالتمييز من المنظور التسويقي هو   
شىىىكل إضىىىافة مىىىواد  تمييىىىز المنىىىتج بخىىىدمات إضىىىافية أو تغليىىىف أو غيرهىىىا، أمىىىا مىىىن الناحيىىىة الماليىىىة فيتىىىرجم فىىىي 
وخدمات مباشرة في صنع المنتج ف ذا انعكس ذلك على رقم الأعمال بالارتفاع حينها يرتفع رصيد القيمة المضافة 
 ات الوسيطية دون الزيادة في رقموبالتالي إستراتيجية التمييز ناجحة، أما إذا زادت الاستهلاك
 اتيجية التمييز فاشلة ويجب إعادة النظر فيها.الأعمال، أي وجود انخفاض في القيمة المضافة فان إستر  
كما تستخدم القيمة المضافة في مراقبة وتسيير إستراتيجية التنويع، تطبق هذه الاستراتيجية عند النمو والارتفىاع   
فىىي الفىىوائض الماليىىة، حيىىث تتعىىدد نشىىاطات المؤسسىىة ومنتجاتهىىا، وتتشىىكل مىىا يعىىرف بسىىلة المنتجىىات أو حافظىىة 
حينها يمكن استخدام القيمة المضافة لمراقبة مكونىات النشىاط والحكىم علىى المنتجىات والأنشىطة ذات النشاطات، و 
الأفضلية في الاستمرار حيث تتخلى المؤسسة عن المنتجات ذات القيمة المضافة الضعيفة وتستمر في الأنشىطة 
 .3الأخرى 
                                           
 .معدل القيمة المضافةتسمى هذه النسبة كذلك  
 .041خالد هادفي، مرجع سابق، الجزء الأول، ص  1
 .671يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص 2
 .671المرجع السابق، ص 3
   671 
مؤسسىة المسىتوى الأول لقيىاس أداءهىا، ويىتم تعتبىر القيمىة المضىافة التىي حققتهىا ال:توزيىع القيمىة المضىافة -4-4
توزيعهىىا علىىى مختلىىف الأطىىراف الىىذين سىىاهموا فىىي تحقيقهىىا، وتتمثىىل هىىذه الأطىىراف فىىي : المسىىتخدمين، الدولىىة، 
 المؤسسة ذاتها، ويمكن توضيح ذلك في الشكل التالي:
 ): توزيع  القيمة  المضافة80شكل رقم (
 رقم   الأعمال    (المبيعات) اج المخزن الإنت الإنتاج المثبت إعانات الاستغلال
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 المصدر: من إعداد الباحث 
مضافة علىى ثلاثىة أطىراف أساسىية، وتحسىب نسىبة اسىتفادة كىل طىرف حسب الشكل السابق يتم توزيع القيمة ال   
 :1كما يلي
 .عن طريق الأجور وملحقاتها: استفادة العمال والمستخدمين مقابل العمل المستخدمين •
 القيمة المضافة) ÷ 36نسبة المستخدمين = أعباء المستخدمين(حى/
 : بواسطة الضرائب والرسوم.الدولة •
 القيمة المضافة) ÷ 46(حى/ والرسوم والمدفوعات المماثلةالضرائب نسبة الدولة = 
 )EBE( إجمالي فائض الاستغلال : بواسطةالمؤسسة •
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 المالية إنتاج السنة
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 القيمة المضافة÷  نسبة إجمالي فائض الاستغلال  = إجمالي فائض الاستغلال   
 ):EBEالفائض الإجمالي للاستغلال( -5
قيمة المضافة بعد استبعاد مساهمة العنصر البشري يمثل الفائض الإجمالي للاستغلال نصيب المؤسسة من ال   
على شكل أجور ورواتب (أعباء المستخدمين) وتخفىيض النصىيب القىانوني للدولىة فىي حىق الاسىتغلال (الضىرائب 
والرسىىىوم)، وهىىىو يعبىىىر عىىىن النتيجىىىة التشىىىغيلية المحققىىىة بعيىىىدا عىىىن سياسىىىة الاهىىىتلاك المطبقىىىة مىىىع تحييىىىد نتيجىىىة 
 سسة وعدم اعتبار النتيجة غير العادية نظرا لطابعها الاستثنائي، ويحسب كما يلي:السياسات المالية للمؤ 
 = خزينة الاستغلال المحتملة)EBEالفائض الإجمالي للاستغلال(
 أعباء الاستغلال  –=  منتوجات الاستغلال                                  
 الأعباء النقدية للاستغلال -استهلاك السنة المالية  –الية = إنتاج السنة الم                                 
 الأعباء النقدية للاستغلال -استهلاك السنة المالية ) –= (إنتاج السنة المالية                                  
 أعباء المستخدمين -الضرائب والرسوم   –) =  القيمة المضافة EBEالفائض الإجمالي للاستغلال(
يمكن اعتبار الفائض الإجمالي للاستغلال مؤشرا جيىدا لقيىاس وتقيىيم نشىاط المؤسسىة مىن خىلال مقارنىة تطىوره    
زمنيا عبر السنوات، أو بالمقارنة مع مؤسسات أخرى تنتمي لنفس القطاع، وهذا في ظل استقرار الظروف العامىة 
 سة الجبائية.للاستغلال مثل: ثبات الأسعار، استقرار مستوى الأجور، ثبات السيا
 نسب النشاطالمطلب الثاني: 
تعىىرف نسىىب النشىىاط أيضىىا بنسىىب الىىدوران لأنهىىا تبىىين السىىرعة التىىي يىىتم بهىىا تحويىىل أو تىىدوير الموجىىودات إلىىى    
، وتصمم هذه النسب عادة لتحديد ما إذا كان اسىتثمار المؤسسىة فىي كىل أصىل مىن أصىولها يبىدو معقىولا 1مبيعات
ن مىىن خلالهىىا معالجىىة القصىىور النىىاجم عىىن اسىىتخدام نسىىب السىىيولة المتمثلىىة باعتمىىاد ، ويمكىى2أو أكثىىر ممىىا ينبغىىي
السىىيولة  للقيىىاس، فىي حىين أن التغييىرات التىىي تحىدأ قىد يكىون لهىىا تىأثير كبيىر علىىالحسىابات المتداولىة كأسىاس 
 .3ي بالنقدالحقيقية للمنشاة، ومن هنا نجد أن نسب النشاط تهتم بمعدل الدوران، فهي تبدأ بالنقد وتنته
 تشمل نسب النشاط النسب التالية:   
 معدل دوران إجمالي الأصول: -1
، يىتم المؤسسىةلكونىه يعطىي مؤشىر عىن الجىدوى الماليىة لعمليىات المؤسسىة هىذا المعىدل لىه أهميىة كبىرى لإدارة    
 :4حساب هذا المعدل وفق العلاقة التالية
 جمالي الأصولمعدل دوران إجمالي الأصول = صافي المبيعات  /  إ
تعد هذه النسبة من النسب التحليلية المهمة لقياس حجم المبيعات التي يتولد عن كل دينار من قيمة الأصول،    
وليس هناك معدل نمطي لهذه النسبة في جميع المنشىثت فهىو يختلىف مىن صىناعة لأخىرى، ويمكىن مقارنىة معىدل 
 .1مع معدل الصناعة التي تنتمي إليهاالمؤسسة 
                                           
 .26، ص5991الإدارة المالية، مكتب الكتب الأردني، عمان، الأردن، الطبعة الثانية،  خان محمد، غرايبة هشام، 1
 .59عاطف وليم أندرواس، مرجع سابق، ص  2
 .67مرجع سابق، ص الدوري مؤيد، زناد نور الدين،  3
 .38ص المرجع السابق،  4
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 الثابتة: الأصول دوران لمعد -2
تشىير هىىذه النسىبة أيضىىا إلىى إسىىتراتيجية التسىعير، حيىىث أن هىوام  الىىربح العاليىة تميىىل إلىى تحقيىق معىىدلات     
 . منخفضة، بينما يرتفع معدل دوران الأصول مع هوام  الربح المنخفضة
م بعمليىىات شىىراء واسىىعة لزيىىادة أو غالبىىا مىىا تسىىتخدم هىىذه النسىىبة لتقيىىيم كفىىاءة الشىىركات الصىىناعية عنىىدما تقىىو    
تحديث خطوط الإنتاج، حيث يقوم المحلل المالي عادة بمتابعة هذه النسبة في السنوات التالية لمعرفة جدوى تلك 
 .2الاستثمارات
 :3يتم حساب هذا المعدل وفق العلاقة التالية   
 ثابتةمعدل دوران الأصول الثابتة = صافي المبيعات   /   إجمالي الأصول ال
يرى بعض المحللىين انىه فىي حالىة قيىام المؤسسىة باسىتئجار بعىض الأصىول الثابتىة بىدلا مىن شىرائها، فىان جىزء    
كبيرا من الأصول الثابتة لا يظهر في الميزانية، وهذا معنىاه وعنىد إجىراء عمليىة تقيىيم الأداء بتحليىل نسىب النشىاط 
الدوران المستخرج سيفقد كثيرا من قيمته، ولمعالجة هذا  أنه بدون أخذ عنصر الاستئجار في الحسبان، فان معدل
القصور يقىوم المحلىل المىالي برسىملة أقسىاط الإيجىار السىنوية وإضىافتها إلىى مجمىوع الأصىول الثابتىة، وأيضىا إلىى 
 .القروض في جانب الخصوم من أجل توازن الميزانية
 :المتداولة الأصول دوران معدل -3 
 تأثير الأصول المتداولة على المبيعات، ومدى قدرة الأصول المتداولة على توليد تبين هذه النسبة مدى   
 :5ويتم حساب هذه النسبة بالمعادلة التالية، 4المبيعات وارتفاع هذا المعدل يعتبر شيء ايجابي 
                                                                                                                                            
 .481محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، ص   1
المحلىىل المىالي القيىىام بتحليىىل أكثىىر عمقىا لمعىىدل دوران الأصىىول مىىن خىىلال حسىىاب وتحليىىل معىىدل الىىدوران لكىىل مىىن الأصىىول الثابتىىة والأصىىول يتوجىب علىىى   
 المتداولة من أجل الوقوف على دور كل منهما في توليد المبيعات.
 .95المرجع السابق، ص   2
 .26لطفي أمين السيد أحمد، مرجع سابق، ص  3
 هي:  إن الاعتماد على الاستئجار دون شراء الأصول الثابتة يعني ترشيدا للقرار الاستثماري، ويضمن لإدارة المؤسسة تحقيق مزايا الاستئجار و  
 يؤدي استئجار الأصول إلى توفير النقدية؛ •
،حيىىث أن الإدارة تسىىتطيع بواسىىطة الاسىىتئجار الحصىىول يسىىمح اسىىتئجار الأصىىول الثابتىىة لإدارة المؤسسىىة بىىالتغيير المطلىىوب فىىي معىىداتها الإنتاجيىىة  •
 على أحدأ التكنولوجيات دون أن تشعر بأي حالة من حالات القلق حول تقادم الأصول، أو التخلص من الموجودات المندثرة فنيا؛
ي علىى المؤسسىة، ولا يظهىر أيضىا فىي يؤدي الاستئجار إلى زيادة قدرة المؤسسة على الاقتراض ،حيث أن الاستئجار لا يعتبر من ضمن الديون الت •
 الميزانية العامة؛
 إن عملية الاستئجار قد تتضمن شروط أفضل من الشروط التي تتحصل عليها المؤسسة عند قيامها بالاقتراض اللازم للشراء. •
، 4002توزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، فيصل السعايدة ، فريد نضال، الملخص الوجيز للإدارة والتحليل المالي، مكتبة المجمع العربي للنشر وال 4
 .041ص
 .161، ص7991، لنشر، عمان، الأردن، الطبعة الرابعةوا رمضان زياد، أساسيات التحليل المالي، دار وائل للطباعة 5
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 معدل دوران الأصول المتداولة = صافي المبيعات  /  إجمالي الأصول المتداولة
، أو يشىير إلىى حالىة مىن حىالات التضىخم 1دوران يعنىي سىوء اسىتغلال للأصىول المتداولىةإن انخفاض معىدل الى   
في الاستثمار في الأصول المتداولة بأكثر من الحاجة المقررة لها اقتصاديا، أما ارتفاع هذا المعدل مقارنة بمعدل 
 .2المتداولة القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة فيعني ارتفاع كفاءة الإدارة في استغلال أصولها
 :  )revonruT yrotnevnIالمخزون ( دوران نسب  -4
تحرص إدارة المؤسسة  في تحديد حجم الاستثمار الأمثل في مختلف عناصىر المخىزون فزيىادة الاسىتثمار فىي    
يعتبر استثمارا بعائد صفري كما انه يعرض الشركة إلىى مخىاطر انخفىاض فىي المخزون أكثر من مستوى النشاط 
 .3أسعار الموادمستوى 
 المخزون : دوران معدل -1-4
يمثىىل عىىدد المىىرات التىىي يتجىىدد فيهىىا مخىىزون المؤسسىىة مىىن البضىىائع والمىىواد والمنتجىىات بصىىفة منتظمىىة خىىلال    
السنة، ويجب مقارنته مع شركات مماثلة في نفس القطاع، هذا ويشير انخفاض معدل الدوران إلى انخفاض نسبة 
 :4المخزون السلعي، ويحسب كما يلي المبيعات وبالتالي تراكم
 دوران البضائع             = تكلفة شراء البضائع المباعة       /   متوسط المخزون  •
 متوسط المخزون /     تكلفة شراء المواد الأولية المستهلكة دوران المواد الأولية     = •
 /   متوسط المخزون   دوران المنتجات المصنعة = تكلفة إنتاج المنتجات المباعة          •
يقيس هذا المعدل مدى كفاءة وفعالية إدارة المخزون، فكلما زاد معدل دوران المخزون أو انخفض متوسىط فتىرة    
الاحتفاظ بالمخزون كلما كان مؤشرا جيدا والعكس بالعكس، وذلك مع مراعاة أن ارتفاعه أكثر مما يجب يزيد مىن 
 . 5مخاطر إدارة المخزون 
 المخزون: متوسط   -2-4
 : 6يمثل قيمة المخزون الذي يتواجد بصفة عادية في مخازن المؤسسة ويحسب بالعلاقة التالية    
 
 2÷ متوسط المخزون = (مخزون أول المدة + مخزون آخر المدة) 
 )  : doireP noisrevnoC yrotnevnIمدة تصريف المخزون ( -3-4
 :8، وتحسب كما يلي7سط المخزون، وتختلف من قطاع رخرتمثل المدة الزمنية اللازمة لبيع وتصريف متو   
                                           
علىى المحلىل المىالي مىن أجىل تحديىد  قد يكون سوء الاستغلال يخىص أحىد عناصىر الأصىول المتداولىة مثىل المخىزون أو الزبىائن أو النقىديات، ولىذلك يتوجىب  1
 سبب الخلل في دوران الأصول المتداولة أن يقوم بحساب وتحليل دوران كل عنصر من العناصر السابقة.
 .89عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص  2
 .26مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص   3
 .271خالد هادفي، مرجع سابق، الجزء الأول، ص  4
 .63التحليل المالي والائتماني الأساليب والأدوات والاستخدامات العملية، مرجع سابق، ص محمد مطر،  5
 .271ص  الجزء الأول،  خالد هادفي، مرجع سابق، 6
 .26مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص   7
 .271ص  الجزء الأول، خالد هادفي، مرجع سابق، 8
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 دوران المخزون ÷ يوم  063=  مدة تصريف المخزون 
، ممىا يىدعم السىيولة والربحيىة فىي المؤسسىة يشير انخفاض فترة الاحتفاظ بالمخزون إلى ارتفاع مبيعات الشركة   
أمىا ارتفىاع فتىرة الاحتفىاظ  جديدا للمؤسسة،نظرا لما توفره من نقد، بافتراض أن كل عملية بيع سوف تضمن ربحا 
يكشىف الىدوران البطىيء للمخىزون علىى احتمىال وجىود مخىزون راكىد كمىا يعبىر عىن عىدم تمكىن الوحىدة فبالمخزون 
مىن تشىغيل أموالهىىا التشىغيل الجيىىد لان الىدوران البطىيء يىىدل علىى تجميىىد الأمىوال المسىتخدمة فىىي المخىزون لفتىىرة 
 .1طويلة
 ذمم المدينة:معدل دوران ال -5
يشير وجود الحسابات المدينىة  الممثلىة فىي الزبىائن وأوراق القىبض  فىي الميزانيىة إلىى اعتمىاد المؤسسىة لسياسىة    
البيىىع المؤجىىل علىىى الحسىىاب كواقىىع تجىىاري يجىىب التكيىىف معىىه حيىىث تهىىتم المؤسسىىة بتحديىىد عىىدد ونوعيىىة الزبىىائن 
 الذين تتعامل معهم، وكذا تواريخ تحصيل ديونهم.
 الزبائن: معدل دوران -1-5
تقىىيس هىىذه النسىىبة قىىدرة المشىىروع علىىى تحصىىيل ذممىىه المدينىىة مىىن حسىىابات مدينىىة وأوراق قىىبض علىىى زبىىائن    
، وتمثىىل عىىدد المىىرات التىىي المؤسسىىة ،كمىىا تبىىين كفىىاءة إدارة المؤسسىىة ومىىدى فعاليىىة سياسىىة الائتمىىان والتحصىىيل
، عمليات بيع البضائع والمنتجات  على الحساب خىلال السىنة تتجدد فيها حقوق المؤسسة على الزبائن من خلال
 :2ويتم حساب هذا المعدل وفق الصيغة التالية
 متوسط ديون الزبائنمعدل دوران الزبائن = صافي المبيعات ارجلة السنوية   /   
ن الشىركات المماثلىة ،فى ذا ارتفىع المعىدل عىن السىنوات السىابقة أو عىيتم مقارنة هذا المعدل مىع معيىار المقارنىة    
كفىىىاءة الأداء التشىىىغيلي بشىىىأن سياسىىىة البيىىىع المؤجىىىل وكفىىىاءة الإدارة فىىىي تحصىىىيل ديىىىون الزبىىىائن، فهىىذا يىىدل علىىىى 
وبالتىالي زيىادة توليىد النقىد المحقىق لىدعم السىيولة، إلىى جانىب تخفىيض احتمىال تحىول بعىض حقىوق المؤسسىة إلىى 
سسىة، أمىا انخفىاض هىذا المعىدل فهىو مؤشىر علىى تىدهور سىيولة ديون معدومة مما يمثل خسارة مالية مباشىرة للمؤ 
الحسىىابات المدينىىة للزبىىائن ويعكىىس ضىىعف إدارة المؤسسىىة فىىي تحصىىيل حقوقهىىا ممىىا يفىىتح المجىىال لتىىراكم الىىديون 
 .المشكوك في تحصيلها ويزيد في احتمال تحولها إلى ديون معدومة
 : 3تالية: يتم حسابه وفق العلاقة المتوسط ديون الزبائن -2-5
 2÷ متوسط ديون الزبائن=(الزبائن والحسابات الملحقة لأول المدة+ الزبائن والحسابات الملحقة رخر المدة) 
 المدة المتوسطة لتحصيل ديون الزبائن:  -3-5
                                           
 .35ي المنشثت التجارية، مرجع سابق، ص وليد ناجي الحيالي، مذكرات التحليل المالي ف 1
 .271ص  الجزء الأول، خالد هادفي، مرجع سابق، 2
 الديون المشكوك في تحصيلها، من أجل ضمان دقة هذا المؤشر يجب أخذ مجموع الحسابات المدينة بقيمته الإجمالية أي يكون متضمنا لمخصصات 
 سلت للبنك بغرض التحصيل أو الخصم.يشمل أيضا أوراق القبض تحت التحصيل والتي أر كما  
 .271ص الجزء الأول، خالد هادفي، مرجع سابق،  3
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الفترة الممتدة من تىاريخ البيىع بالأجىل إلىى تىاريخ تحصىيل قيمىة هىذه المبيعىات، ولهىذا ف نهىا تعبىر وبشىكل تمثل    
فكلمىا زاد ، 1يق عن سيولة الحسابات المدينة، أي سرعة تحركها باتجاه التحصيل وتغذية السىيولة بالنقىد الجىاهزدق
 .2معدل دوران الذمم المدينة كلما انخفض متوسط فترة التحصيل وكان ذلك مؤشرا جيدا والعكس صحيح
 :3تحسب المدة المتوسطة لتحصيل ديون الزبائن بالعلاقة التالية
 دوران الزبائن÷ يوم  063=  لمتوسطة لتحصيل ديون الزبائنالمدة ا
يتجه هدف المحلل المالي عند تحليل الحسابات المدينة إلى المقارنة بىين شىروط البيىع وفتىرة التحصىيل، ومىن     
جهة أخرى مقارنة شروط البيع الخاصة بالشركة مع الشروط الخاصة بالمنافسين في الصناعة التي تنتمىي إليهىا، 
ث يقوم المحلل المالي ب جراء تعديلات على فترة تحصيل الذمم المدينة بخصىم ثلاثىة أيىام مىن النتيجىة النهائيىة حي
 . 4كمتوسط فترة تحصيل الشيكات لدى البنوك
 معدل دوران الذمم الدائنة: -6
د المؤسسىة فىي تمىوين الممثلة في الموردون وأوراق الدفع  في الميزانية إلى اعتمىاالدائنة يشير وجود الحسابات    
 ، حيث تسعى إلى تنويع مصادر التموين من خلال التعامل مع العديدالشراء على الحسابالمخزون على سياسة 
  .من الموردين للحصول على أفضل البضائع والمواد وبأقل سعر ممكن وبأيسر الشروط التجارية
 الموردون: معدل دوران -1-6
يهىا ديىون المؤسسىة تجىاه المىوردين مىن خىلال عمليىات شىراء البضىائع و المىواد تمثل عدد المرات التىي تتجىدد ف   
 :5والتموينات على الحساب خلال السنة، وتحسب كما يلي
 الموردون متوسط ديون = مشتريات السنة /   الموردون معدل دوران  
ل الشراء بالأجل ويعكس يعتبر الارتفاع في معدل دوران الموردون علامة على كثافة عمليات التموين من خلا   
قىدرة المؤسسىة علىىى التسىديد، أمىىا الانخفىاض فىي المعىىدل فيعبىر عىىن حالىة ركىود فىىي عمليىات التمىىوين وعىدم قىىدرة 
 المؤسسة على إيجاد موردين تجاريين، وقد يعني احتمال وجود خلل في عمليات البيع مما انعكس
 .سلبا على مستوى السيولة  في المؤسسة 
  :الموردون  متوسط ديون  -2-6
 :6يحسب بالعلاقة التالية   
                                           
 .151حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي: تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، مرجع سابق، ص  1
 .781محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق، ص  2
 .271ص الجزء الأول، ، رجع سابقخالد هادفي، م 3
 .46، مرجع سابق ، ص  مصطفى الشيخ 4
 .271ص الجزء الأول، خالد هادفي، مرجع سابق،  5
ه يجىب الأخىذ يستخدم هذا المعىدل للحكىم علىى كفىاءة المؤسسىة فىي سىداد التزاماتهىا قصىيرة الأجىل ويىرتبط ذلىك بطبيعىة النشىاط الىذي تمارسىه المؤسسىة، إلا انى 
قهىا عتبار أن الحكم على هذا المؤشر يكون بربطه بمعىدل دوران الزبىائن ومعىدل دوران المخىزون، إذ أن المؤسسىة التىي تعىاني مشىاكل فىي تحصىيل حقو بعين الا
 على الزبائن وتصريف مخزونها يترتب على ذلك حتما مشاكل في سداد التزاماتها المالية. 
 .271المرجع السابق، ص  6
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 2÷ متوسط ديون الموردين=(الموردون والحسابات الملحقة لأول المدة+ الموردون والحسابات الملحقة لآخر المدة) 
 : ) doireP noisrevnoC selbayaPالموردون (المدة المتوسطة لتحصيل ديون  -3-6
لزمنيىىىة التىىىي تسىىىتفيد منهىىىا المؤسسىىىة لتسىىىديد مىىىا عليهىىىا مىىىن ديىىىون وتمثىىىل المهلىىىة اتسىىىمى أيضىىىا فتىىىرة الائتمىىىان    
 :1للموردين، وتحسب بالعلاقة التالية
 معدل دوران الموردين÷ يوم  063=  المدة المتوسطة لتسديد ديون الموردين
ام إذا طالىت مىدة التسىىديد للمىوردين فىذلك يعنىىي أن جىزء مىن الىىديون القصىيرة الأجىل يبقىىى متاحىا للاسىتخدام أمىى   
المؤسسىة وهىو مىورد قابىل لتنشىيط دورة الاسىتغلال، وبالتىالي كلمىا كانىت مىدة التسىديد للمىوردين أطىول كىان أفضىل 
 .بالنسبة للمؤسسة
 معدل دوران صافي رأس المال العامل: -7
ا المقصود برأس المال العامل الإجمالي مجموع الأصول المتداولىة التىي يمتلكهىا المشىروع فىي تىاريخ معىين، أمى   
الفىىرق بىىين الأصىىول المتداولىىة والالتزامىىات قصىىيرة الأجىىل فتسىىمى صىىافي رأس المىىال العامىىل الىىذي يحقىىق لىىدائني 
 .2المشروع نسبة الأمان التي تتمتع بها الالتزامات الجارية
لقياس كفاءة اسىتخدام رأس المىال العامىل لتوليىد المبيعىات، حيىث يىتم تحديىد  دوران رأس المال العاملستخدم يو    
عىىدد مىىرات اسىىتخداماته خىىلال فتىىرة زمنيىىة معينىىة لمعرفىىة تشىىغيل وحىىدة النقىىد الواحىىدة فىىي تمويىىل العمليىىات وشىىراء 
المخىىزون السىىلعي وتحويلهىىا إلىىى مبيعىىات، وكلمىىا زادت معىىدلات دوران رأس المىىال العامىىل كلمىىا تضىىاعف صىىافي 
لزيىادة السىيولة النقديىة ومضىاعفة الأربىاح، المبيعات بمقدار عدد مرات الأموال المستخدمة مما يتيح إمكانية أكبىر 
 :3 وتحسب هذه النسبة وفق العلاقة التالية
 معدل دوران رأس المال العامل = المبيعات الصافية السنوية /  صافي رأس المال العامل
 ويمكن احتساب  دوران رأس المال العامل باليوم، وهو ما يسمى بفترة الاحتفاظ برأس المال العامل   
 :4ب الصيغة التاليةحس 
 /  معدل دوران رأس المال العامل  563مدة دوران رأس المال العامل(يوم) =  
 يتحدد دليل الاستثمار الجيد لرأس المال العامل على أساس انخفاض أو أقصر فترة للاحتفاظ برأس المال   
دل الىدوران المرتفىع كفىاءة العامىل، وبشىكل عىام يعكىس معىدل الىدوران المىنخفض عىدم كفىاءة فىي حىين يعكىس معى 
 . 5جيدة مع أخذ احتمالات التوسع بعين الاعتبار
                                           
 نفس المرجع السابق. 1
لتسىديد  يجىب أن تكىون نسىبة دوران الزبىائن أكبىر مىن نسىبة دوران المىوردين لكىي تكىون المىدة المتوسىطة لتحصىيل ديىون الزبىائن أصىغر مىن المىدة المتوسىطة 
يعتبىر  لىذابعىد ذلىك، ديون الموردين، وبذلك تستفيد المؤسسة من هام  في المدة الزمنية بحيث تتمكن مىن تحصىيل ديىون الزبىائن أولا ثىم تسىديد ديىون المىوردين 
 لمدة المتوسطة لتسديد ديون الموردين بمثابة قرض بدون أي فائدة مستحقة.وا الفرق الزمني بين المدة المتوسطة لتحصيل ديون الزبائن
 
 .49وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق، ص 2
 . 623مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  3
 .16طفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، صمص 4
 . 623مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  5
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 فترة النقدية:  -8
يمكىىن تعريىىف فتىىرة النقديىىة بأنهىىا الفتىىرة المحىىددة (عىىدد الأيىىام) لبيىىع المخىىزون السىىلعي وتحصىىيل الىىذمم المدينىىة    
ة رأس المىال العامىل وتىوفير رايىة واضىحة وتسديد الذمم الدائنة ،وبالتالي تعتبر مؤشر على كفاءة الشركة فىي إدار 
 :1لقدرة الشركة على تسديد التزاماتها لموردي السلع والخدمات ،وتحسب من خلال العلاقة التالية
 فترة دفع الذمم الدائنة  -فترة النقدية  =  فترة الاحتفاظ بالمخزون  +  فترة تحصيل الذمم المدينة  
مىىالي يكىىون قىىادرا علىىى تمييىىز الاتجاهىىات الايجابيىىة والسىىلبية فىىي إدارة رأس مىىن خىىلال فتىىرة النقديىىة فىىان المحلىىل ال
المال العامل، فالشركة التي تحتاج لفترة اقل لدوران المخزون وتحصيل الىديون يعنىي أن لىديها سىيولة نقديىة كافيىة 
 .لسداد التزاماتها التجارية وزيادة حجم السيولة في الشركة على المدى الطويل
يىر يمكىن اعتبىار معىدلات الىدوران السىابقة  كمؤشىرات مكملىة لنسىب السىيولة باعتبارهىا مؤشىرات مفيىدة فىي الأخ   





 المبحث الثالث: تحليل الربحية
، وتعتبىىر مقيىىاس للكفىىاءة التشىىغيلية للمؤسسىىة، كمىىا أنهىىا تمثىىل النتيجىىة تعكىىس النتىىائج المحققىىة ربحيىىة المؤسسىىة   
النهائيىىة التىىىي تعبىىر عىىن محصىىلة نتىىىائج السياسىىات والقىىىرارات التىىي اتخىىىذتها إدارة المؤسسىىة فيمىىا يتعلىىق بالسىىيولة 
ا نسىب والمديونية، فنسىب النشىاط السىابقة تظهىر بعىض جوانىب وأبعىاد الطريقىة التىي يىتم بهىا تشىغيل المؤسسىة، أمى
 ، كما تظهر المعلومات المتحصل عليها2الربحية فهي تعطي إجابات نهائية عن الكفاءة العامة لإدارة المؤسسة
 .3من خلال نسب الربحية الكيفية التي عملت بها المنشاة خلال السنة التشغيلية المنتهية 
                                           
 .56مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 1
حديىد مسىتوى السىيولة يلاحظ هنا شدة الترابط بين العناصر الثلاثة الرئيسية لدورة الاستغلال وهي المخزون والزبىائن والمىوردون والتىي تلعىب دورا أساسىيا فىي ت 
ران المىىالي للمؤسسىىة، حيىىث ب مكىىان المؤسسىىة التىىأثير علىىى هىىذه العناصىىر الثلاثىىة باسىىتخدام جملىىة متنوعىىة مىىن الطىىرق والأسىىاليب التجاريىىة لتسىىريع دو  واليسىىر
جانىب تسىريع  (حركة) هذه العناصر المهمة في الميزانية لتخفيض احتياجىات رأس المىال العامىل وذلىك بزيىادة سىرعة دوران المخىزون وتخفىيض مىدة دورانىه  إلىى
المىوردين دوران الزبىائن وتقلىيص مىدة التحصىيل قىدر الإمكىان (مىن خىلال تقىديم خصىومات تعجيىل الىدفع مىثلا...)، كمىا يجىب العمىل علىى تطبيىق سياسىة تنويىع 
فتىرة التسىديد قىدر المسىتطاع  (شراء كميات اقل من المخزون من عدة موردين قد يكون أفضل من شراء كمية كبيرة مرة واحدة من مورد وحيىد) إلىى جانىب تمديىد
 وهذا يعتمد على كفاءة القدرة التفاوضية لإدارة المؤسسة.  
وري يجىىدر بالمحلىىل المىىالي لىىدى دراسىىة نسىىب النشىىاط ومعىىدلات دوران الأصىىول المتداولىىة، أن يراعىىي احتمىىالات مىىا قىىد تلجىىأ إليىىه المؤسسىىة مىىن تحسىىين صىى 
 بعض الإجراءات المؤقتة بقصد تحسين هذه المعدلات في البيانات المالية المنشورة.للميزانية في نهاية السنة عن طريق القيام ب
تىؤدي إلىى فىيمكن لهىا مىثًلا أن ترفىع معىدل دوران المخىزون عىن طريىق القيىام بتصىريف أكبىر كميىة ممكنىة مىن المخىزون بشىروط سىهلة وميسىرة فىي نهايىة السىنة 
المتبقىي، فيكىون لهىذه السياسىة التجاريىة أثىر مىزدوج علىى تحسىين مسىتوى الربحيىة ورفىع السىيولة النقديىة،  دعم قيمىة المبيعىات، ومىن ثىمف تخفىيض رصىيد المخىزون 
فىوق المعىدلات كما يمكن تحسين معدل دوران الذمم المدينة بتاريخ إعداد الميزانية عن طريقة الضغط على الزبائن من أجل تحصيل أكبىر لمسىتحقات المؤسسىة 
بىالغ ماليىة نقىدا مىن خىلال تسىهيلات ائتمانيىة أو اقتىراض بغىرض الاسىتثمار فىي الأصىول الثابتىة وتظهىر تلىك المبىالغ كأرقىام مرتفعىة المعتادة، أو تتحصل على م
 تدعم السيولة في خزينة المؤسسة .
 .87، ص 8991محمد صالح الحناوي، الإدارة المالية والتمويل، الدار الجامعية، الإسكندرية،   2
 .57المالية في منظمات الأعمال، مرجع سابق، ص علي عباس، الإدارة  3
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 المطلب الأول: نسب ربحية المبيعات
مة النشىاط فىي تحقيىق النتيجىة، والحكىم علىى كفىاءة إدارة المؤسسىة فىي تبىين نسىب ربحيىة المبيعىات مىدى مسىاه   
الرقابىة علىى أنشىطة الإنتىاج والبيىع، حيىث كلمىا ارتفىع مسىتوى الربحيىة كلمىا كىان ذلىك مؤشىرا علىى وضىعية حسىنة 
 للمؤسسة.
 قياس وتحليل الربحية: -1
ي معيىىىار مهىىىم لتقيىىىيم الأداء التجىىىىاري تسىىىمح دراسىىىة الربحيىىىة بتقيىىىيم أداء الأنشىىىطة المختلفىىىىة للمؤسسىىىة، فهىىى     
والإنتاجي وتتمثل  في قدرة المؤسسة على استخلاص فائض التشغيل الناتج عن ممارسة النشاط، فهي بذلك تقدم 
هىي مرتبطىة بىدورة التشىغيل وتسىمح ، و 1معلومىات تسىاعد فىي قيىاس فعاليىة وكفىاءة النشىاط الىذي تمارسىه المؤسسىة
 النتائج المحققة ومستوى نشاط الإنتاج والبيع في المؤسسة. ب لقاء الضوء على العلاقة بين
عنىىد قيىىاس الربحيىىة نبحىىث عىىن تحديىىد مىىا يجلبىىه كىىل دينىىار مىىن النشىىاط كنتيجىىة، وبالتىىالي يمكىىن قيىىاس نسىىب    
 الربحية باستعمال ثلاأ عناصر ممكنة تعبر كلها عن نشاط المؤسسة وهي:
 رقم الأعمال؛ •
 إنتاج السنة المالية؛ •
 لمضافة للاستغلال.القيمة ا •
تعبىىر النتيجىىة عىىن مختلىىف مسىىتويات النتىىائج الوسىىيطية التىىي تظهىىر فىىي حسىىاب النتىىائج، أي يمكىىن أن تأخىىذ    
 النتيجة القيم التالية:
 هام  الربح الإجمالي؛ •
 إجمالي فائض الاستغلال؛ •
 النتيجة العملياتية (نتيجة الاستغلال)؛ •
 النتيجة العادية قبل الضرائب؛ •
 افية.النتيجة الص •
 نسب الربحية: -2
تتنىىىاول هىىىىذه النسىىىىب ربحيىىىىة المنشىىىاة مىىىىن خىىىلال قيىىىاس نتيجىىىة أعمىىىال المشىىىروع وكفىىىىاءة السياسىىىىات والقىىىرارات    
، كمىا تقىيس هىذه النسىىب قىدرة المنشىاة علىى توليىد أربىاح فىي ضىوء مسىىتوى 2الاسىتثمارية المتخىذة فىي الإدارة العليىا
يدها مهم لجلب راوس أموال خارجية للمنشاة وعند مقارنة هذه النسب معين من النشاط، فالأرباح والقدرة على تول
ما بين المنشات فان هذا قد يدل على قدرة منشىات معينىة عنىد مسىتوى نشىاط معىين علىى توليىد نسىب مرتفعىة مىن 
 ، ويركز المحلل المالي في تحليل ربحية المبيعات3الأرباح وبالتالي توجه راوس الأموال نحوها
 لتالية:على النسب ا 
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 نسبة هام  مجمل الربح: -1-2
وهو نسبة مجمل الربح إلى صافي المبيعات، وتمثل هذه النسبة مقدار ما تحتفظ به الشركة من كل دينار مىن    
المبيعات كمجمل للربح، حيث كلما زادت هذه النسىبة مقارنىة بالمنافسىين فى ن ذلىك يعنىي أن نسىبة تكلفىة المبيعىات 
 من المنافسين. إلى صافي المبيعات أقل
يىىربط هىىذا المؤشىىر الهىىام  الإجمىىالي باعتبىىاره المصىىدر الأساسىىي للىىربح  فىىي المؤسسىىة الاقتصىىادية  مىىع رقىىم    
 :  1الأعمال، حيث يعتبر هذا الأخير هو مصدر تحقيق الهام  الإجمالي، ويحسب من خلال العلاقة التالية
 )TH(لأعمال خارج الرسم= هام  الربح الإجمالي / رقم ا نسبة هام  مجمل الربح
عىادة يقىوم المحلىل المىالي باحتسىاب مجمىل الىربح كنسىبة مئويىة مىن إجمىالي صىافي المبيعىات بعىد طىرح تكلفىة    
المبيعىىىات، حيىىىث أن مجمىىىل الىىىربح يىىىتم التوصىىىل إليىىىه مىىىن خىىىلال المقارنىىىة بىىىين المبيعىىىات الصىىىافية وبىىىين تكلفىىىة 
ك لا بىىد مىىن إجىىراء المقارنىىة مىىع نسىىب الصىىناعة ومىىع نسىىب المبيعىىات، ولا يوجىىد معيىىار نمطىىي لهىىذه النسىىبة لىىذل
 .2المؤسسة للسنوات السابقة
 نسبة هام  ربح التشغيل(قبل الفوائد والضرائب): -2-2
وتمثل مقدار الربح الذي تحتفظ به الشركة مىن كىل دينىار مىن المبيعىات مىن خىلال العمليىات التشىغيلية، وتعتبىر   
، لأنىه لىيس لإدارة المشىروع سىيطرة فعليىة علىى الفوائىد والضىريبة، وتحسىب 3يلبمثابىة مقيىاس حقيقىي لكفىاءة التشىغ
 هذه النسبة كما يلي: 
 )TH(/  رقم الأعمال خارج الرسم  نسبة هام  ربح التشغيل = النتيجة العملياتية
ي تعطىىي هىىذه النسىىبة مؤشىىر علىىى إمكانيىىة تحديىىد سىىعر الوحىىدة قبىىل أن تتحمىىل المؤسسىىة أي خسىىارة، أي إلىىى أ  
 .مدى يمكن أن يقوم المشروع بتخفيض سعر بيع الوحدة قبل أن يتحمل خسائر شاملة
يتطلب هذا المؤشر تحليلا عميقا، إذ على العكس من النسبة السابقة التي تعتبىر أن المبيعىات هىي التىي حققىت   
لتىي تتضىمن عمليىات نتيجة الاستغلال، حيث يقيس هذا المؤشر الربحية الناتجة عن جميع أنشىطة الاسىتغلال، وا
التنىازل عىن التثبيتىات ومىا قىد تحققىه مىن فىائض قيمىة أو نىاقص قيمىة، بالإضىافة إلىى التسىويات الجرديىة المتعلقىة 
تحمىل فىي حىد   بتسوية المخزونىات والىديون المعدومىة للزبىائن، كمىا يجىب التنبيىه إلىى أن مؤشىر النتيجىة العملياتيىة
 المقررة من طرف إدارة المؤسسة.  هتلاكذاتها عيبا يتمثل في تأثرها بسياسة الا
                                           
 .34مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  1
 . 912ص رشاد العصار، وآخرون، مرجع سابق، 2
 .34المرجع السابق، ص  3
الوسىيطية  الخامسىة وتحسىب انطلاقىا مىن الفىائض الإجمىالي تمثل النتيجة العملياتية فىي حسىاب النتىائج حسىب النظىام المحاسىبي المىالي والتىي  تمثىل النتيجىة  
 عن الاستغلال.
ن تسىىويق نلاحىظ أن هىىام  الىىربح الإجمىىالي قىد يكىىون عاليىىا بينمىىا هىام  ربىىح التشىىغيل منخفضىىا، وذلىك لأن تكلفىىة المبيعىىات لا تشىىمل التكىاليف الإضىىافية مىى 
ا على نجاح العملية الأساسية المتمثلىة فىي ارتفىاع الهىام  التجىاري أو الصىناعي، بينمىا فشىل ومصاريف إدارية وفوائد قروض، وفي هذه الحالة يكون هذا مؤشر 
 المؤسسة لا علاقة لها بتكلفة المنتج الأساسية. بمعنى وجود تكلفة إضافية تتحملهاالمؤسسة في النواحي التي تشمل تكاليف نشاط الإدارة أو التسويق، 
 مكانية تطبيق طرق مختلفة للاهتلاك كطريقة الاهتلاك الثابت،المتناقص، المتزايد وطريقة وحدات الإنتاج.نص النظام المحاسبي المالي على إ 
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ولغرض معرفة كون هذه النسبة جيىدة أم لا يىتم مقارنتهىا مىع نفىس النسىب للسىنوات السىابقة وكىذلك مىع الشىركات  
، وأعلىىى نسىىبة تشىىير إلىىى الشىىركة الأكثىىر ربحيىىة والتىىي لهىىا سىىيطرة أفضىىل علىىى التكىىاليف بالمقارنىىة مىىع 1المماثلىىة
، حيىىث كلمىىا كانىىت هىىذه النسىىبة مرتفعىىة بالنسىىبة لمتوسىىط الصىىناعة أو عىىن السىىنوات 2رى الشىىركات المنافسىىة الأخىى
السابقة لنفس المنشىاة كلمىا كىان معبىرا عىن أداء جيىد للمنشىاة، أمىا إذا كانىت النسىبة منخفضىة ينبغىي إجىراء تحليىل 
   .مالي معمق للبحث عن أسباب هذا الانخفاض 
لي ثابتىا نسىبيا عبىر الىزمن فىي حىين أن هىام  ربىح التشىغيل الىذي يمثىل يلاحظ انه إذا ظل هىام  الىربح الإجمىا 
النتيجة العملياتية يتناقص، فهذا معناه أن مصاريف التشغيل في المشروع ترتفع بدرجة غير متناسبة مع النشىاط، 
الي هنا يتعين استخدام تحليل الاتجاهات لكل مصروف منها حتى يمكن معرفة ماهية المصاريف الضخمة، وبالت
 . 3عزلها، وقيام الإدارة باتخاذ إجراءات الترشيد اللازم لعلاج هذه المشكلة
 نسبة هام  صافي الربح: -3-2
 :4يتم حسابها بقسمة صافي الربح بعد الفوائد والضرائب حسب المعادلة التالية   
 )THرقم الأعمال خارج الرسم( نسبة هام  صافي الربح = صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب( النتيجة الصافية )/  
تجدر الإشارة إلى أن هذه النسبة الأكثر تعبيرا عن الربحية والأسىهل حسىابا، وفىي المقابىل تعتبىر الأكثىر خطىرا    
خاصة في الفترة القصيرة والتي تتضمن النتيجة المحققة من النشاطات الاستثنائية للمؤسسة مثل النتائج المرتبطة 
لتثبيتات أو من التوظيفات المالية مثلا، وبذلك يمكن أن تحقق المؤسسىة عجىزا فىي نشىاطها بعمليات التنازل عن ا
العادي مع نتيجة ايجابية في عمليات غير عادية، وبالتالي في هىذه الظىروف يكىون الحكىم علىى ربحيىة المؤسسىة 
 استنادا إلى نسبة النتيجة الصافية إلى رقم الأعمال فاقدا لكل معنى.
 ytilibisnopseRن الاتجاهىىىىىات التحليليىىىىىة الحديثىىىىىة فىىىىىي مىىىىىا يعىىىىىرف بمحاسىىىىىبة المسىىىىىؤولية (للإشىىىىىارة فىىىىىا   
) هو حساب معدل الربحية لكل قسم من أقسام المؤسسة أو لكل فرع من فروعها في حالة التقسيم gnitnuoccA
إلىى ربحيىة الجغرافي للمؤسسة، والغرض من هذا التحليل هىو بيىان ربحيىة مبيعىات كىل قسىم أو فىرع قبىل الوصىول 
، ويسىاعد هىذا النىوع مىن التحليىل فىي تقيىيم الأداء الفرعىي للمؤسسىة والىذي يسىاعد الإدارة مبيعىات المؤسسىة ككىل
 وفق نتائج تقييم الأداء إلى رقابة أداء الأقسام أو الفروع وتصحيح مسارها ورفع إنتاجيتها.
 
 المطلب الثاني: المؤشرات الأخرى للربحية
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زادت التكاليف بمعدل اكبر من معدل زيادة قيمة المبيعات فان ذلك يؤدي إلى إن زيادة الأرباح لا تعني أن هام  الربح للمؤسسة قد ارتفع، ف ذا  
 انخفاض نسبة هام  الربح، وهذا دليل على أن المؤسسة  تحتاج لتخفيض تكاليفها والسيطرة عليها بالموازاة مع زيادة المبيعات.
 .97ص وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي، مرجع سابق،  3
 .001، ص7002نصر أبو شمالة، مروان الدهدار، الإدارة المالية، مكتبة المعرفة، غزة، فلسطين، الطبعة الأولى،  4
م نص النظام المحاسبي المالي على ضرورة تقديم تفصيل رقم الأعمال المحقق من طرف المؤسسة في ملحق الكشوف المالية، ويتضمن ذلك تقسيم رق 
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تختلف هذه المؤشرات حسب طبيعة النشىاط والطىرق والأسىاليب المتبعىة لقياس الربحية، و هناك مؤشرات أخرى    
 في استخراج النتيجة والهدف من تحليل نسب الربحية.
 مؤشر إجمالي فائض الاستغلال: -1
 )، ولقد اختير هذا المفهوم كعنصر أساسي لقياس)EBEيتم التعبير عن الربحية ب جمالي فائض الاستغلال    
داء التشغيلي لأنه يمثل هام  ربح الاستغلال للمؤسسىة قبىل احتسىاب مخصصىات الاهىتلاك ، إذ هىو مؤشىر الأ 
 الربحية الأكثر أمانا وثقة من نتيجة التشغيل المعتادة (النتيجة العملياتية)، وتحسب بالعلاقة التالية:
 )THعمال خارج الرسم(مؤشر الفائض الإجمالي للاستغلال = الفائض الإجمالي للاستغلال /رقم الأ •
 أو                            
 مؤشر الفائض الإجمالي للاستغلال = الفائض الإجمالي للاستغلال / إنتاج السنة المالية •
من أجل الحصول على نسبة أكثر ملائمة يمكىن تعىديل النسىبة السىابقة بتعىويض رقىم الأعمىال أو إنتىاج السىنة    
 خلال النسبة التالية: المالية بالقيمة المضافة من
 / القيمة المضافة  مؤشر الفائض الإجمالي للاستغلال =  الفائض الإجمالي للاستغلال •
تشىىىير هىىىذه النسىىىبة إلىىىى نصىىىيب المؤسسىىىة مىىىن ربحيىىىة النشىىىاط الخىىىاص بهىىىا، ودون شىىىك فهىىىي الأكثىىىر تمثىىىيلا     
فىىي حالىىة الاسىىتقرار النسىىبي لسياسىىة للربحيىىة، لكىىن تطورهىىا لا يجىىد معنىىى لىىه فىىي إطىىار قيىىاس الأداء المىىالي إلا 
 التوظيف والأجور، بالإضافة إلى ثبات السياسة الجبائية، إلى جانب استقرار السياسات الصناعية للمؤسسة
 . وثبات التطور التكنولوجي على المدى القصير 
 :1اصر التاليةلتحقيق ربحية عالية يجب أن تكون هذه النسبة مرتفعة بالقدر الكافي تسمح بتغطية العن   
 الاهتلاكات كمكافأة لرأس المال الاقتصادي، وهي أعباء حقيقية لكنها غير نقدية؛ •
 المؤونات من أجل حماية وتأمين ممتلكات المؤسسة وتؤدي إلى زيادة في النقدية؛ •
 المصاريف المالية؛ •
 خسائر استثنائية يمكن أن تلحق بالمؤسسة؛ •
 ولة وأجهزتها، وأرباح موزعة كمكافأة للمساهمين؛ضرائب على الأرباح المحققة كمكافأة للد •
الجىىزء المتبقىىي بعىىد إشىىباع العناصىىر السىىابقة يمثىىل فىىائض صىىافي كمكافىىأة للمؤسسىىة يسىىمح لهىىا بالاسىىتمرار  •
 والنمو، وهو ما يصطلح عليه بالتمويل الذاتي.
 المؤشرات النقدية للربحية: -2
 بتجنب تأثير ، حيث يسمح للمؤسسةالربحيةفي قياس  في هذه الحالة يتم الاعتماد على التدفق النقدي   
 وعزل تأثير تغيرات سياسة الاهتلاك المعتمدة من طرفها. العمليات الاستثنائية 
 ): )FACمؤشر قدرة التمويل الذاتي  -1-2
                                           
لإنتىاج يمكىن للمؤسسىة الاقتصىادية اسىتخدام عىدة سياسىات فىىي ممارسىة نشىاطها لأغىراض مختلفىة كالتوسىع أو التهىىرب الضىريبي مثىل: التنىازل عىن تثبيتىات ا
 ؤقتة لأسباب موسمية ،...الخ.بهدف الاعتماد أكثر على المقاولة من الباطن وانتهاج سياسة توظيف للمستخدمين من خلال عقود عمل م
 .58مرجع سابق، ص  السعيد فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال،  1
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المدفوعىة  تمثل قدرة التمويل الذاتي الخزينة الإجمالية المحتملىة، وهىي الفىرق بىين الإيىرادات المحصىلة والأعبىاء    
 ) بالإضافة إلى الإيرادات الأخرى للتحصيل والأعباء الأخرى للدفع.EBEفهي إذن تشمل (
 أعباء أخرى للتسديد)  –+ ( إيرادات أخرى للتحصيل  EBE=  FAC
 يمكن التعبير عن الربحية بشكل نقدي من خلال العلاقة التالية:
 )THم الأعمال خارج الرسم() / رق )FACالربحية النقدية = قدرة التمويل الذاتي  •
 ): ETEمؤشر فائض خزينة الاستغلال ( -2-2
 يمثل خزينة الاستغلال الفعلية، أي الفرق بين إيرادات الاستغلال المحصلة وأعباء الاستغلال المدفوعة.  
 أعباء الاستغلال المدفوعة  -= إيرادات الاستغلال المحصلة  ETE
العناصىىىر المحصىىىلة فقىىىط مىىىن الإيىىىرادات والعناصىىىر المدفوعىىىة فقىىىط مىىىن لحسىىىاب الربحيىىىة يىىىتم الاعتمىىىاد علىىىى    
 )، من خلال العلاقة التالية:  ETEالأعباء، أي فائض خزينة الاستغلال (
       )TH) / رقم الأعمال خارج الرسم( ETEالربحية النقدية = فائض خزينة الاستغلال ( •
 تحليل تركيبة الربحية: -3
 فاءة الموارد المستخدمة في التشغيل، ويظهر ذلك من خلال دراسة العلاقات التالية:تبين الربحية فعالية وك   
 باحتياجات تمويل الدورة التشغيلية: EBEعلاقة الفائض الإجمالي للاستغلال -أ
 )THرقم الأعمال خارج الرسم(×        EBEالفائض الإجمالي للاستغلال •
  RFBاحتياجات رأس المال العامل      )     THرقم الأعمال خارج الرسم(             
 برأس المال العامل: EBEعلاقة الفائض الإجمالي للاستغلال -ب
 )THرقم الأعمال خارج الرسم(×           EBEالفائض الإجمالي للاستغلال •
 )                    رأس المال العاملTHرقم الأعمال خارج الرسم(             
 بالأصول الجارية: EBEللاستغلال علاقة الفائض الإجمالي -ت
 )THرقم الأعمال خارج الرسم(×           EBEالفائض الإجمالي للاستغلال •
 )                    الأصول الجاريةTHرقم الأعمال خارج الرسم(             
 ى:من خلال تحليل التفاعلات بين المتغيرات المالية السابقة، تعتمد درجة ربحية المؤسسة عل
هىىام  الىىربح التجىىاري لىىرقم الأعمىىال، ويتحىىدد وفىىق سياسىىات التسىىعير المعتمىىدة، وحسىىب تكلفىىة الإنتىىاج  
 ودرجة المنافسة؛
درجىة ومسىتوى التغطيىة الماليىة للأصىول الجاريىة ورأس المىال العامىل واحتياجىات الماليىة للتشىغيل، والتىي  
 تعبر عن سرعة الدوران.
 لرفع مستوى الربحية: وهكذا يظهر وجود بديلين للمؤسسة   
 تحقيق هام  مرتفع على المبيعات ودوران بطيء لاحتياجات الدورة التشغيلية؛ ✓
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 هام  منخفض على المبيعات مع دوران مرتفع لهذه الاحتياجات. ✓
فىىي الأخيىىر تجىىدر الإشىىارة إلىىى أنىىه علىىى المحلىل المىىالي عنىىد دراسىىة نسىىب الربحيىىة أن لا يحكىىم بسىىلامة الأداء    
ؤسسة بمجرد ارتفاع صافي الربح في قائمة الدخل بل لا بد لتأكيد هذا الاقتناع مىن تىوفر عوامىل أخىرى المالي للم
تعطىي لهىذا الىرقم المعنىى والمىدلول الصىحيح، وتتمثىل هىذه العوامىل فىي البحىث عىن إجابىات مقنعىة لمجموعىة مىن 
 :1التساالات يتوجب على المحلل المالي الوصول إليها تشمل ما يلي
 في أرباح المنشأة صفة الاستمرارية أم أن ارتفاعها لسنة معينة كان مؤقتا أو طارئا؛ هل تتوفر •
هل يتسم الاتجاه العام لصافي الربح الدفتري للمنشأة بصفة الثبات أم انه على عكس ذلك يتقلىب بالصىعود  •
 أحيانا وبالهبوط الفجائي أحيانا أخرى؛
دارة المنشىىىأة لقيىىىاس الىىىربح تتماشىىىى مىىىع المبىىىادم أو هىىىل المبىىىادم والأسىىىاليب المحاسىىىبية التىىىي وظفتهىىىا إ •
 المعايير المحاسبية المتعارف عليها، أم أن فيها خروجا واضحا وكبيرا عن تلك المبادم والمعايير.
 المبحث الرابع: تحليل الانتاجية
قطاعىىات إن السىىعي وراء تحسىىين الانتاجيىىة وتطويرهىىا بفعىىل المنافسىىة الشىىديدة بىىين مختلىىف المؤسسىىات فىىي ال   
المختلفة، أدى إلى التركيز على مضاعفة النشاط من خلال تحسىين الإنتىاج وتطىويره بغىرض إنتىاج أفضىل نوعيىة 
وبأقىىل تكلفىىة ماليىىة ممكنىىة، ومىىع تزايىىد وتيىىرة الاكتشىىافات والاختراعىىات الجديىىدة والمتتاليىىة أضىىفت علىىى الموضىىوع 
 ليل حتمية لا مفر منها.أهمية متزايدة حيث أصبح قياس الانتاجية ضمن أوليات التح
 المطلب الأول: مفهوم الانتاجية
يثيىىىر مفهىىىوم الانتاجيىىىة اهتمىىىام البىىىاحثين الاقتصىىىاديين والمهتمىىىين بالدراسىىىات الماليىىىة، وكىىىذا مقىىىرري السياسىىىات    
الاقتصىىىىىادية والماليىىىىىة للمؤسسىىىىىات ومتخىىىىىذي القىىىىىرارات، باعتبارهىىىىىا أداة قيىىىىىاس للكفىىىىىاءة والفعاليىىىىىة فىىىىىي المؤسسىىىىىات 
 ادية، خاصة في الوقت المعاصر بسبب التغير السريع في حجم ونوعية وتكنولوجيا عوامل الإنتاج.الاقتص
 تعريف الانتاجية: -1
ظلىىت الانتاجيىىة أحىىد المفىىاهيم الاقتصىىادية التىىي عسىىر وضىىع تعريىىف واضىىح ومحىىدد لهىىا بىىالرغم مىىن الاهتمىىام    
يىىر مىىن اللىىبس والغمىىوض أدى إلىىى وجىىود مفىىاهيم الواسىىع بهىىا، هىىذه الصىىعوبة جعلىىت مفهىىوم الانتاجيىىة يشىىوبه الكث
متعىددة للإنتاجيىة، فهىي تعنىي الكفىاءة لىدى بعضىهم، وتعنىي الفعاليىة عنىد الىبعض ارخىر المخرجىات المحققىة مىن 
 خلال مجموعة معينة من الموارد، ونجدها عند فريق آخر تعني الفعالية.
 :1تعريف -1-1
إنتاج ما من جهة، ومن جهة أخرى العناصر التي ساهمت للحصول  تمثل الانتاجية تلك النسبة الموجودة بين   
على هذا الإنتاج من عمل، رأسمال، استهلاكات وسيطية،...، وتشكل الانتاجية احد المقاييس التي تسمح بقيىاس 
 .2مدى النتائج التي تحصلت عليها المؤسسة حيث يمثل الارتفاع في مستوى الانتاجية احد أهم محركات النمو
 :2تعريف -2-1
                                           
 .114محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق، ص  1
 .441، الجزء الأول، ص0002الثالثة، شوام بوشامة، مدخل في الاقتصاد العام، دار الغرب للنشر والتوزيع، الجزائر، الطبعة 2
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تعبر الانتاجية عن كفاءة استخدام الموارد في تحقيق الإنتاج الكلي للمنظمة، وهي مقياس للعلاقة بين كل من    
 :1مخرجات ومدخلات المنظمة خلال فترة زمنية معينة، وتحسب الانتاجية كما يلي
 الانتاجية = المخرجات/المدخلات 
مقياس يسىتخدم لتحديىد مسىتوى الانجىاز فىي المؤسسىة علىى صىعيد  مما سبق يمكن تعريف الانتاجية على أنها   
النشىىاط الكلىىي أو علىىى مسىىتوى جزئىىي مىىن نشىىاطها، وذلىىك بقيىىاس حجىىم أو قيمىىة المخرجات(منتجىىات أو خىىدمات) 
التي تولد مىن اسىتخدام مىوارد محىددة، وهىي تشىير إلىى قىدرة المؤسسىة علىى تحقيىق اكبىر قىدر ممكىن مىن الأهىداف 
ام اقل موارد ممكنة، فهي تىربط بىين الفعاليىة للوصىول إلىى الأهىداف والكفىاءة فىي حسىن اسىتخدام المطلوبة باستخد
 العناصر المتاحة بغية تحقيقها.
 أهمية الإنتاجية: -2
تعد الإنتاجية مؤشرًا هامًا يدل على كفاءة وفعالية تسيير موارد المؤسسة الاقتصادية، ومن خلالها يمكن    
واستمرار المؤسسة، وتزداد الأهمية أكثر في ظل احتدام المنافسة وضخامة راوس تحديد درجة تطور ونمو 
 الأموال المستثمرة بالموازاة مع ارتفاع تكلفة عوامل الإنتاج المادية منها أو البشرية.
 تكمن أهمية الإنتاجية على مستوى المؤسسة في ما يلي:   
 باقي المؤسسات الأخرى المنافسة؛ تمكن المؤسسة من مقارنة أداءها الكلي أو الجزئي مع •
يمكن استخدام مقاييس الإنتاجية في تحديد واختيار سياسة الاستثمار الأكثر ربحية، كسياسة التوظيف وما  •
 يتعلق بها كالأجور والحوافز، أو التخطيط للإنتاج واستخدام التجهيزات الانتاجية الحديثة؛
 لف أقسامها وأنشطتها المرتبطة بالمنتج؛تساعد إدارة المؤسسة في الرقابة على أداء مخت •
تساعد المؤسسة في التعرف على مواطن الضعف والخلل على مختلف المستويات المتعلقة بهدر الموارد،  •
 نوعية المنتج، تضخم التكاليف.
 
 
 المطلب الثاني: قياس الانتاجية
وظيفتهىىىا الأساسىىىية الممثلىىة فىىىي تعتبىىر عمليىىىة قيىىىاس الانتاجيىىىة مهمىىىة كونهىىا تعكىىس نجىىاح المؤسسىىة فىىىي أداء    
الإنتاج، وتمثل البيانات المحاسبية والماليىة مصىدر ضىروريا لتىوفير المعلومىات اللازمىة للقيىام بهىذه العمليىة بشىكل 
 دقيق ومناسب.
لذا تتطلب عملية قياس الانتاجية في المؤسسة من طرف المحلل المالي توفير معلومات تحليلية أكثر تفصىيلا    
 .الأعباء الخاصة بالوظائف والإنتاج واستهلاك المواد الأولية...وغيرهافي ما يخص 
                                           
 .32، ص 2002جلال ابراهيم العبد، إدارة الإنتاج والعمليات(مدخل كمي)، الدار الجامعية، مصر، 1
عن نشاط  المؤسسة لكي تكون ) على تقديم مستوى مقبول من الإفصاح المحاسبي، وذلك بتوفير معلومات وافية FCSحرص النظام المحاسبي المالي(  
المعلومات المحاسبية حة للاستعمال من طرف جميع مستخدمي البيانات المالية وعلى رأسهم الملاك الحاليين والمحتملين وكذا المسيرين في المؤسسة، كصال
تقسيم رقم الأعمال حسب  المتعلقة بالإنتاج والاستهلاك أو الأعباء والمنتوجات سواء الواردة في حسابات النتائج أو المضمنة في ملحقات الكشوف المالية مثل
الإدارة)، متوسط  فئات الأنشطة أو الأسواق الجغرافية، إمكانية تقسيم الأعباء والمنتوجات حسب الوظائف أو حسب النشاطات (المشتريات، الإنتاج، التوزيع،
   191 
 تحديد مقياس الانتاجية: -1
 يمكن حصر عوامل النشاط والإنتاج في المؤسسة الاقتصادية في عنصرين أساسيين هما:    
 يتمثل في مجموع المستخدمين في المؤسسة؛العنصر البشري:  ✓
لمال ويمكن من خلال استخدامه توفير كل مستلزمات النشاط كالمواد يتمثل في رأس االعنصر المالي:  ✓
 الأولية، ارلات،...الخ.
 فالإنتاجية عموما تقاس بالعلاقة التالية:    
 المخرجات/ المدخلات
 لذا فالمخرجات يمكن التعبير عنها بحصيلة نشاط المؤسسة المتمثلة في ثلاثة عناصر أساسية هي:   
 رقم الأعمال؛ •
 اج الإجمالي؛الإنت •
 القيمة المضافة. •
 مع إمكانية التعبير عن عناصر النشاط السابقة من خلال استعمال المعلومات الإحصائية الإضافية من اجل   
 قياس النشاط بالوحدات (عدد الوحدات المنتجة، عدد الوحدات المباعة).  
 وتتمثل في العناصر التالية: أما المدخلات فهي تمثل الوسائل المستعملة في تحقيق مستوى النشاط 
 تمثل قوة العمل في المؤسسة، وتقاس بعدد المستخدمين، ساعات العمل، كتلة الأجور؛ الوسائل البشرية: •
 تتضمن عنصرين:الوسائل المادية:  •
 تمثل الأصول الثابتة مثل: ارلات، التجهيزات، معدات الإنتاج،...الخ؛التثبيتات:  ✓
 ستعمالات الوسيطية من المواد واللوازم والخدمات...الخ.: وتمثل مختلف الاالاستهلاكات ✓
يكون حساب إنتاجية المؤسسة بنسبة نشاطها المعبر عنه برقم الأعمال أو الإنتاج الإجمالي أو القيمة المضافة   
اجية إلى جزء أو كل الوسائل المستعملة لتحقيق هذا النشاط، وبالتالي يمكن صياغة العلاقة الأساسية لقياس الانت
 كما يلي:
 الانتاجية = النشاط / الوسائل المستعملة
 والشكل التالي يبين كيفية تحديد مقياس حساب الانتاجية:
 
 
 ): تحديد مقياس الانتاجية90الشكل رقم (
 الخصوم الأصول
 الوسائل المستعملة
 الأصول غير الجارية(التثبيتات) •
 راوس الأموال الخاصة •
                                                                                                                                            
لنواتج حسب الطبيعة ب مكانية استعمال مدونة أخرى زيادة عن مدونة حسابات الأعباء واالنظام المحاسبي المالي لذا سمح عدد المستخدمين الموظفين...، 
 للحسابات حسب الوظيفة مكيفة حسب خصوصيات كل مؤسسة.
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 ات)الأصول الجارية(المخزون •
 النقديات •
 الخصوم غير الجارية •




 استهلاك السنة المالية
 المشتريات المستهلكة •
 الخدمات الخارجية •
 الخدمات الخارجية الأخرى  •
 النشاط:
 إنتاج السنة المالية •
 رقم الأعمال •




 داد الباحثالمصدر: من إع
 حساب الانتاجية: -2
 يمكن حساب الانتاجية باستخدام العديد من العلاقات كما يلي:   
 إنتاجية العمل: -1-2
تعرف إنتاجية العمل بأنها عبارة عن المعىدل النىاتج عىن النسىبة بىين كميىة أو قيمىة مخرجىات النشىاط وبىين    
 مين، أو عدد ساعات العمل، أو أعباء قوة العمل المستخدمة معبرا عنها بمتوسط عدد المستخد
 خلال العلاقة التالية:المستخدمين، وتحسب من 
 إنتاجية العمل = النشاط / الوسائل البشرية
يىىتم اسىىتخدام العديىىد مىىن العلاقىىات لحسىىاب إنتاجيىىة العمىىل، وسنقتصىىر فىىي التحليىىل علىىى أهىىم هىىذه العلاقىىات    
 ، والتي ترتبط بشكل مباشر بالأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية. المستخدمة في تقييم إنتاجية الوسائل البشرية
 إنتاجية ساعة العمل: -1-1-2
إذا كان الهدف من قياس إنتاجية العمل معرفة عدد الوحدات المنتجة خلال وحدة من الزمن فتستخدم الصيغة 
 التالية:
 العملعدد ساعات  /كمية أو قيمة الإنتاج الإجمالي =  ساعة العملإنتاجية 
تقىىيس هىىذه النسىىبة العلاقىىة بىىين قيمىىة أو عىىدد وحىىدات الإنتىىاج خىىلال فتىىرة معينىىة ومقىىدار العمىىل المبىىذول فىىي    
إنتاجها، ولمعرفة مدى نجاعة الانتاجية تتم مقارنة هذا المعدل مع إنتاجيىة سىاعة العمىل المعياريىة أو مىع إنتاجيىة 
 ساعة العمل في قطاع النشاط الذي تنتمي إليه المؤسسة.ساعة العمل في السنوات السابقة، وكذلك مع إنتاجية 
أمىا إذا كىان الهىىدف معرفىة الوقىىت الىلازم لإنتىىاج الوحىدة الواحىىدة فىيمكن اسىىتخدام مقلىوب النسىىبة السىابقة والىىذي    
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 إنتاجية العامل: -2-1-2
داما، وتعكىس هىذه النسىبة مىا ينتجىه العامىل الواحىد  مقىدرا بقيمىة أو وهىي مىن أكثىر مقىاييس الإنتاجيىة اسىتخ   
 عدد وحدات الإنتاج خلال فترة زمنية محددة.
 إنتاجية العامل الواحد = كمية أو قيمة الإنتاج الإجمالي /  متوسط عدد المستخدمين
 إنتاجية الأجور: -3-1-2
نتجها كل وحىدة نقديىة مدفوعىة كىأجور إلىى العىاملين، يبين هذا المعدل  قيمة أو عدد وحدات الإنتاج التي ت   
 خلال فترة زمنية محددة، حيث يقيس المردود الانتاجي لأعباء المستخدمين، ويمكن حسابها كما يلي:
 أعباء المستخدمين  إنتاجية الأجور  =  كمية أو قيمة الإنتاج الإجمالي /
أعبىىاء المسىىتخدمين كعنصىىر أساسىىي فىىي العمليىىة  يشىىير مقلىىوب هىىذه المعىىدل إلىىى الأهميىىة النسىىبية لعنصىىر   
الانتاجيىىة، وكلمىىا ارتفعىىت هىىذه النسىىبة كلمىىا دل هىىذا علىىىى اعتمىىىاد المؤسسىىة بشىىىكل كبيىىىر علىىى اليىىد العاملىىىة، 
 وبالتالي ارتفاع  تكلفة الأجور المقدمة للمستخدمين مقابل مساهمتهم في تحقيق مستوى إنتاج معين.
 ة للمبيعات):إنتاجية الأجور (بالنسب -4 -1-2
يمكن قياس نشاط المؤسسة بالاعتماد على قيمة المبيعات الصافية المحققة (رقىم الأعمىال) ومقارنتىه بقيمىة    
 أعباء المستخدمين من خلال العلاقة التالية:
 أعباء المستخدمين  إنتاجية الأجور (بالنسبة للمبيعات) =  رقم الأعمال /
المحققىىة خىىىلال فتىىرة زمنيىىة محىىددة مىىن طىىرف المسىىتخدمين، أي القىىوة  يبىىين هىىذا المعىىدل قيمىىة المنتوجىىات   
 الايرادية للمستخدمين. 
يبىىين مقلىىوب هىىذا المعىىدل نسىىبة الأعبىىاء النقديىىة للمسىىتخدمين مىىن الإيىىرادات المحققىىة مىىن المبيعات،وكلمىىا    
الأكبر من الإيرادات ارتفعت هذه النسبة كلما كان هذا مؤشرا على  استحواذ أعباء المستخدمين على النصيب 
 مما يؤثر بشكل سلبي على خزينة الاستغلال.
 إنتاجية ساعة العمل للقيمة المضافة: -5-1-2
 تبين هذه النسبة مقدار القيمة المضافة الصافية المحققة من كل ساعة عمل فعلية، ويتم احتسابها كما يلي: 
 / عدد ساعات العمل إنتاجية ساعة العمل للقيمة المضافة = صافي القيمة المضافة
ويمكن استخدام مقلوب هذه النسبة لبيان عدد ساعات العمل اللازمة لإنتاج وحىدة نقديىة واحىدة مىن صىافي    
 القيمة المضافة.
يىتم اسىتخدام صىافي القيمىىة المضىافة  لاسىتبعاد أثىىر اسىتعمال أصىول الإنتىاج الثابتىىة فىي العمليىة الانتاجيىىة    
 ك بطرح مخصصات الاهتلاكات كما يلي:المولدة للقيمة المضافة وذل
 مخصصات الاهتلاكات –صافي القيمة المضافة  = القيمة المضافة  للاستغلال(الإجمالية) 
 للقيمة المضافة:إنتاجية العامل  -6-1-2
 تبين مقدار القيمة المضافة الصافية المحققة من طرف كل عامل في المؤسسة، وتحسب كما يلي:    
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 لقيمة المضافة = صافي القيمة المضافة / متوسط عدد المستخدمينلإنتاجية العامل 
 للقيمة المضافة:إنتاجية الأجور  -7-1-2
 للقيمة المضافة = صافي القيمة المضافة / أعباء المستخدمينإنتاجية الأجور 
ة، خىلال مساهمة كل وحدة نقديىة مىن الأجىور المدفوعىة للعمىال فىي تحقيىق القيمىة المضىاف تبين هذه النسبة   
 فترة زمنية محددة.
يشير مقلوب هذه النسىبة إلىى نصىيب المسىتخدمين فىي القيمىة المضىافة علىى شىكل أجىور مقابىل مسىاهمتهم    
في العملية الانتاجيىة، وتبىين الأهميىة النسىبية لأعبىاء المسىتخدمين فىي الاسىتحواذ علىى توزيىع القيمىة المضىافة 
 ضرائب والرسوم)، والمقرضون (الفوائد المالية)، ...الخ.مقارنة بباقي الأطراف الأخرى كالدولة (ال
 إنتاجية رأس المال: -2-2
تعىىىرف إنتاجيىىىة رأس المىىىال بأنهىىىا النسىىىبة بىىىين كميىىىة أو قيمىىىة مخرجىىىات النشىىىاط (الإنتىىىاج الإجمىىىالي، رقىىىم    
، وتحسب مىن في مختلف عمليات الإنتاجالمستخدمة  الوسائل الماليةالأعمال، القيمة المضافة)، وبين مقدار 
 خلال العلاقة التالية:
 المالية= النشاط / الوسائل رأس المال إنتاجية 
 يتم استخدام العلاقات الأكثر دلالة  في التحليل المالي، ومن أهمها: بغرض قياس إنتاجية رأس المال   
 إنتاجية الوسائل المستهلكة: -1-2-2
 يطية والنهائية المستهلكة في العملية الانتاجية.مختلف الاستعمالات الوس الوسائل المستهلكةتمثل    
، كمىا يتم تحديد الاستهلاكات الإجمالية بالكميىات أو بالقيمىة  الإنتاجية الإجمالية للوسائل المستهلكة لحساب   
يمكىىىن حسىىىاب الانتاجيىىىة الجزئيىىىة الخاصىىىة باسىىىتعمال عنصىىىر إنتىىىاج معىىىين بتقىىىدير كميىىىة أو قيمىىىة الاسىىىتهلاكات 
 .العنصر بشكل جزئي الخاصة بهذا
 بطريقتين: إنتاجية الوسائل المستهلكة يمكن قياس   
 الانتاجية المادية: -1-1-2-2
مىىىن خىىلال مقارنىىة الكميىىىات والوحىىدات المنتجىىىة مىىن السىىىلع أو  تقىىىاس بنسىىبة الكميىىىات الماديىىة بعضىىىها بىىبعض   
 الخدمات بالكميات المستهلكة من مختلف عناصر الإنتاج.
ل عمليات الجرد متابعة حركة المخزونات من المواد والمنتجات وبالتالي تحديد الكميات المنتجة يمكن من خلا   
 .أو المستهلكة خلال أي فترة زمنية
                                           
 يقصد بالاستهلاكات الإجمالية في هذه الحالة استهلاك السنة المالية من المشتريات والخدمات المستهلكة. 
 مثل: استهلاك المواد الأولية، استهلاك الطاقة، استهلاك خدمات الصيانة،...الخ.الاستهلاك الجزئي يخص عنصر معين من عناصر العملية الانتاجية  
ية، كما تبين ويعتبر كل واحٍد من هذه العناصر مقياسا جزئيا للإنتاجية، وتستخدم لحساب التكاليف ولمعرفة نسبة مساهمة كل عنصر منها في رفع الإنتاج 
 العنصر الأكثر تأثيرا على رفع الإنتاجية.
 اعتمد النظام المحاسبي المالي طريقتين لجرد المخزونات: 
  طريقة الجرد الدائم: -1
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 تحسب الانتاجية المادية بالعلاقة التالية:
 الانتاجية المادية = الكمية المنتجة / كمية العوامل المستهلكة
 المنتجة لكل وحدة من العوامل المستهلكة (مواد، لوازم، طاقة،...الخ).تبين هذه النسبة عدد الوحدات    
يمكن قلب النسبة السابقة لتعبر عن كثافة الاستهلاك المادي في العملية الانتاجية أي عدد وحىدات العوامىل  •
 المستهلكة من طرف كل وحدة منتجة.
 لمنتجةكثافة الاستهلاك المادي = كمية العوامل المستهلكة  /  الكمية ا
 من عيوب هذه النسبة:
 صعوبة تقدير الكميات المستهلكة من الخدمات؛ ✓
 صعوبة تحديد الكميات المستهلكة من المواد نظرا لتداخل عملية الاستهلاك؛ ✓
 تعدد المنتجات ووجود نسب مختلفة للمواد المستهلكة في كل منتج؛ ✓
 حديد الكميات المستهلكة في المنتجاتوجود المنتجات قيد التنفيذ في العملية الانتاجية يطرح مشكل ت ✓
 التامة والنصف مصنعة والمنتجات الجارية.  
 
 الانتاجية بالقيمة: -2-1-2-2
يمكن التعبيىر عىن كثافىة الاسىتهلاك بشىكل نقىدي بتقىدير العوامىل المسىتهلكة بقيمتهىا النقديىة وبىذلك تمثىل النسىبة   
 تحسب كما يلي:في هذه الحالة قيمة الاستهلاكات لكل وحدة منتجة، و 
 كثافة الاستهلاك النقدي للوحدة = قيمة الاستهلاكات  /  الكمية المنتجة
 يمكن كذلك تحديد الأهمية النسبية للاستهلاك إلى تكلفة الإنتاج الإجمالية كما يلي: •
 الأهمية النسبية للاستهلاك = قيمة الاستهلاكات / الإنتاج الإجمالي
مدى أهمية الاستهلاك من المواد والخدمات في العملية الانتاجية مقارنة بعناصر يبين ارتفاع قيمة هذه النسبة    
 الإنتاج الأخرى كما تبين انخفاض مستوى القيمة المضافة المحققة في عملية الإنتاج.
 إنتاجية الأصول الثابتة(غير الجارية): -2-2-2
 مستوى النشاط المحقق، وتقاس بنسبة حساب إنتاجية الأصول الثابتة يعبر عن مردود الأصول في انجاز   
 النشاط إلى مجموع أو جزء من الأصول الثابتة التي ساهمت في تحقيق هذا النشاط، وفق العلاقة التالية: 
 إنتاجية الأصول الثابتة = النشاط / التثبيتات (أو جزء منها)
 مستوى النشاط كما يلي:يمكن قلب النسبة السابقة لتحديد معدل كثافة رأس المال المستثمر لتحقيق  •
                                                                                                                                            
يىة والقيمىة هو عملية التسجيل المستمر لكل عمليىات حركىة المخىزون (دخىول: شىراء أو اسىتلام) أو (خىروج : بيىع ،اسىتعمال) حيىث يمكىن تحديىد المخىزون بالكم
 في أي تاريخ.
  طريقة الجرد المتناوب: -2
) بحيىث 2ت (المرحلىةناء الفترة المحاسبية يتم تسجيل المرحلة الأولى فقط من عملية الشراء(تسجيل فواتير المشتريات فقىط) ،ولا تسىجل عمليىة اسىتلام المشىترياأث
 لا تسجل فيها أي حركة (لا دخول و لا خروج).ابات الخاصة بالمخزون أن الحس
 النهائي(مخزون آخر المدة) وذلك بعد القيام بالجرد خارج المحاسبة(الجرد المادي). في نهاية الفترة المحاسبية يتم تقييم المخزون 
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 معدل كثافة رأس المال= التثبيتات (أو جزء منها) / النشاط
مىىن خىىلال نسىىبة إنتاجيىىة الأصىىول الثابتىىة يمكىىن اشىىتقاق نسىىب الانتاجيىىة الجزئيىىة الأكثىىر دلالىىة فىىي التحليىىل  •
 المالي كما يلي:
 إنتاجية تثبيتات الاستغلال: -1-2-2-2
بة الإنتىاج الإجمىالي المحقىق إلىى قيمىة التثبيتىات المسىتغلة فىي عمليىة الإنتىاج  يىتم قيىاس إنتاجيىة التثبيتىات بنسى   
 سواء كانت تثبيتات مملوكة أو مستأجرة من الغير، باستثناء التثبيتات خارج الاستغلال، وتحسب كما يلي:
 الإنتاج الإجمالي / تثبيتات الاستغلال
يىىىة الانتاجيىىة وإدارة عمليىىىات الإنتىىىاج وتعكىىىس كفىىىاءة تبىىين هىىذه النسىىبة مىىدى نجىىاح المؤسسىىة فىىىي تسىىيير العمل   
 كل وحدة نقدية مستثمرة في الأصول الثابتة للاستغلال.يث تبين المردود الانتاجي لاستغلال مواردها، ح
للإشارة فهذه النسبة يجب أن تؤخذ بحذر من طرف المحلل المالي، فقىد نجىد مؤسسىة تسىتعمل تجهيىزات قديمىة    
ضعيفة ب مكانها تحقيق نسبة إنتاجية أكبر من إنتاجية مؤسسة تسىتعمل تجهيىزات جديىدة ذات ذات قيمة محاسبية 
 قيمة مالية مرتفعة، وهذا لا يعني تحقيق أعلى إنتاجية في الكميات المنتجة أو نوعية المنتجات.
 دوران تثبيتات الاستغلال: -2-2-2-2
فىىي تحقيىىق المبيعىىات التىىي تعتبىىر المصىىدر  الثابتىىة اتبىىين هىىذه النسىىبة مىىدى فعاليىىة اسىىتخدام المؤسسىىة لأصىىوله   
 الثابتة، وتحسب كما يلي:الأساسي للأرباح، وكلما ارتفعت هذه النسبة زادت فعالية استخدام الأصول 
 رقم الأعمال / تثبيتات الاستغلال
خطىوط الإنتىاج، تستخدم هذه النسبة لتقييم نجاعة سياسىة التوسىع فىي الاسىتثمار الناتجىة عىن زيىادة أو تحىديث    
حيث يقوم المحلل المالي بمتابعة  تغيرات هذه النسبة في السنوات التالية من خلال قياس قيمة ونسبة التغيىر فىي 
 صافي المبيعات ومقارنته بقيمة ونسبة التغير في الأصول الثابتة لمعرفة جدوى تلك الاستثمارات.
 إنتاجية القيمة المضافة : -3-2-2-2
 يمة المضافة الناتج عن كل وحدة نقدية مستثمرة في تثبيتات الاستغلال، وتحسب كما يلي: تبين مقدار الق  
 إنتاجية  تثبيتات الاستغلال للقيمة المضافة = القيمة المضافة / تثبيتات الاستغلال
اسىبية من خلال عرض العلاقات السابقة لقياس مختلف أنواع الانتاجية يتبين مدى أهمية تىوفير المعلومىة المح   
والمالية لقياس مختلف مسىتويات إنتاجيىة المؤسسىة الاقتصىادية، حيىث تعتبىر مخرجىات النظىام المحاسىبي والمىالي 
والممثلة في الكشوف المالية المادة الأولية الخام والتي يمكن صياغتها وفق أساليب التحليل لقياس وتقييم مختلف 
 .جوانب الأداء المالي
                                           
لنسىىبة مىىا يلاحىىظ مىىن خىىلال تحليىىل الانتاجيىىة هىىو إمكانيىىة الحصىىول علىىى المعلومىىات التحليليىىة اللازمىىة لقيىىاس مختلىىف مؤشىىرات الانتاجيىىة بشىىكل محىىدود با 
ضىىمنة فىىي الكشىىوف الماليىىة وعلىىى رأسىىها حسىىاب النتىىائج حسىىب الطبيعىىة والوظيفىىة، بالإضىىافة إلىىى بعىىض للمحلىىل المىىالي الخىىارجي، مىىن خىىلال المعلومىىات المت
 الافصاحات الموجودة في الملاحق والتي يمكن إدراجها من طرف المؤسسة بشكل اختياري.
ساعات العمل الفعليىة، عىدد العمىال فىي مختلىف أقسىام  من جهة أخرى تتطلب عملية تحليل الانتاجية معلومات تحليلية أكثر تفصيلا تتعلق مثلا بتحديد عدد   
المعلومىات الضىرورية المؤسسة، الكميات المنتجة من كل منتج، الكميات المستهلكة من كل أنواع المواد والتموينات المستخدمة في عملية الإنتاج، ...الىخ، هىذه 
ولا يمكىن الاطىلاع عليهىا أو الإفصىاح عنهىا فىي الملاحىق وهىي متاحىة فقىط للمحلىل  بالرغم من أهميتها في عمليىة التحليىل قىد تعتبىر مىن ضىمن أسىرار المؤسسىة
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تعتبىىر المردوديىىة معيىىارا مهمىىا لتقيىىيم أداء المؤسسىىة الاقتصىىادية، فقياسىىها يسىىمح للمسىىيرين والمحللىىين المىىاليين    
بىالتعرف علىى مسىتوى كفىاءة وترشىيد المؤسسىة فىي اسىتخدام مواردهىا، فالمردوديىة قيىد أساسىي لكىل مؤسسىة ترغىب 
 سوده المنافسة بشكل دائم ومستمر.في البقاء والاستمرار، والتأقلم والنمو في ظل واقع ت
 
 المطلب الأول: مفهوم المردودية
إن دراسىىة وتحليىىل المردوديىىة فىىىي المؤسسىىة الاقتصىىادية يمكىىن مىىن اكتشىىاف نقىىىاط القىىوة والضىىعف فىىىي أدائهىىا    
واكتشىاف أي خلىل فىي هيكلهىا المىالي، كمىا أن قىدرة المؤسسىة علىى تحقيىق مسىتويات عاليىة مىن المردوديىة يؤشىر 
انيات النمو الىداخلي للمؤسسىة والىذي يضىمن لهىا تحقيىق الاسىتمرار والربحيىة والنمىو وهىي الأهىداف الأساسىية لإمك
 .لوجود أي مؤسسة اقتصادية
 تعريف المردودية: -1
نظرا لتوسىع مفهىوم المردوديىة وتطىور مفهومهىا بىالتزامن مىع تطىور الفكىر الاقتصىادي وتعىدد النظريىات الماليىة     
اء حولها، فقد نشأ خلاف بين المحللين الماليين والاقتصىاديين حىول تحديىد تعريىف شىامل للمردوديىة واختلاف ارر 
علىىى أن المردوديىىة تعبىىر عىىن العلاقىىة التىىي توجىىد بىىين النتيجىىة المحققىىة  تتفىىق معظىىم التعىىاريفولكىىن رغىىم ذلىىك 





                                                                                                                                            
الأخىرى المتعلقىة  المالي الداخلي والىذي ب مكانىه الحصىول علىى كىل المعلومىات التفصىيلية المتعلقىة بعناصىر المنتوجىات والأعبىاء إلىى جانىب المعلومىات الإداريىة
أدواتها ما يؤدي بالمحلل المالي الخارجي إلى الحصول على نتىائج تحليليىة نسىبية قىد تىنعكس سىلبا علىى عمليىة  بالنشاط، مما يجعل أساليب التحليل محدودة في
 قياس وتقييم الأداء المالي.
علىى  بيما يلاحظ على العديد من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية خصوصا العمومية منها هو معاناتها من مشاكل مالية عديدة ومزمنة تىؤثر بشىكل سىل 
 مردوديتها منها:
 ارتفاع حجم الاستدانة وبالتالي ارتفاع خدمات الديون والمصاريف المالية الأخرى المرتبطة بها؛ •
 ضعف التمويل الذاتي؛ •
 أزمات سيولة دائمة على مستوى الخزينة؛ •
 ي غالبا؛رأس المال العامل ضعيف وغير كاف في أغلب الأحيان، مما يضطرها إلى الاقتراض من البنوك كحل حتم •
 هيكل مالي ضعيف وغير متوازن بسبب السياسة المالية المختلة للمؤسسة. •
دافها بشكل وأمام تحديات المنافسة والبقاء في ظل اقتصاد السوق وجب على المؤسسات الجزائرية أن تبرهن على قدرتها على المنافسة من خلال تحديد أه   
 د المردودية كمؤشر أساسي يعبر على قدرة المؤسسة على البقاء والاستمرار.واضح وإعطاء الأولوية للدور الاقتصادي واعتما
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يىىق أهىىداف المشىىروع والمتعلقىىة بىىأداء الأنشىىطة وهيكىىل التكلفىىة، كمىىا أنهىىا تعبىىر عىىن المردوديىىة تقىىيس مىىدى تحق   
                                                          .    1 حصيلة النتائج الأساسية والقرارات التي اتخذها المشروع فيما يخص بالسيولة والوضع المالي
 :2تعريف -2-1
لعدد كبير من السياسات والقرارات في اختيار الأداء المىالي، وبالتىالي هىي قىدرة المؤسسىة  المردودية هي نتيجة   
 على تحقيق أرباح كافية ومستديمة توزعها على المساهمين في رأس مال المؤسسة وتضمن بقاءهم
 .2وتعويضهم عن المخاطر والخسائر المحتملة 
بر عن عنصىرين أساسىيين فىي المؤسسىة الاقتصىادية همىا: يتضح من خلال التعاريف السابقة أن المردودية تع   
عائىىىد كفىىىاءة التسىىىيير وعائىىىد المخىىىاطرة، فهىىىي تقىىىيس العلاقىىىة بىىىين النتىىىائج المتحصىىىل عليهىىىا مقارنىىىة بالإمكانيىىىات 
 بربحيىىةالمسىىتخدمة سىىواء كانىىت ماديىىة أو بشىىرية أو ماليىىة خىىلال الفتىىرة الزمنيىىة المحىىددة للنشىىاط، كمىىا أنهىىا تهىىتم 
خلال قياس الربح المحصل عليه والناتج عن اسىتثمار رأس مىال مىالي أو اقتصىادي فىي مشىروع مىا  من المؤسسة
 بعد كل عملية إنتاج أو تبادل خلال مختلف مراحل الدورة المحاسبية.
 أهمية المردودية: -2
 تتمثل أهمية المردودية في تحقيق ما يلي:   
 ع الأخذ بعين الاعتبار تكلفة الفرصة البديلة؛قياس مدى كفاءة استخدام الموارد وتعظيم عوائدها م •
 تعمل على تأمين تشغيل وتطوير المؤسسة عن طريق التنمية الداخلية للموارد المتاحة؛ •
 تحقيق الحد الأدنى من المردودية يمثل شرطا لا بديل له لدعم التوازن المالي للمؤسسة؛ •
 ت؛تعبر عن كيفية تخصيص الأموال والموارد لأفضل الاستخداما •
 تضمن إشباع الاحتياجات الدنيا لكل القوى المنتجة في المؤسسة؛ •
 تمكن من قياس الأداء لكل الأطراف المساهمة في نشاط المؤسسة؛ •
تمثىل ظاهريىا هىدفا متعارضىا مىع اليسىر والسىيولة الماليىة خاصىة فىي الأجىل القصىير، بينمىا همىا فىي الواقىع  •
 يولة لا يتأتى إلا بمردودية مناسبة؛هدفان متكاملان لان تامين الحد الأدنى من الس
 المفهوم المزدوج للمردودية: -3
علىىى المىىىدى الطويىىل يعتبىىر رأس المىىىال هىىو العامىىىل المحىىدد للمردوديىىة، حيىىث يجىىب التمييىىز بىىين رأس المىىىال    
  الاقتصىىادي ورأس المىىال المىىالي، باعتبىىار أن هىىذا التمييىىز يىىؤدي إلىىى الفصىىل بىىين مردوديىىة الوسىىائل الاقتصىىادية




 ): المفهوم المزدوج للمردودية01الشكل رقم(
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 المصدر: من إعداد الباحث
 أنواع المردودية: -4
 تنقسم المردودية إلى  نوعين أساسيين هما:   
 لاقتصادية:المردودية ا -1-4
هي قدرة المؤسسة على تحقيىق أربىاح ملائمىة وكافيىة مقارنىة بىرأس المىال المسىتثمر، ويرجىع العائىد الاقتصىادي    
للمردوديىىة إلىىى قيمىىة الأصىىول الاقتصىىادية أي الاسىىتثمارات اللازمىىة للنشىىاط حسىىب نىىوع التمويىىل (أمىىوال خاصىىة ، 
 نتيجة الاستغلال المحققة. ديون)، فهي تعني مقارنة بين رأس المال المستثمر مع
 المردودية المالية: -2-4
هي المردودية من وجهة نظر رأس المال المالي (الأموال الخاصة)، حيث أنها تقيس قدرة الأموال الخاصة أو    
المملوكة على تحقيق أرباح صافية، وهي مفهوم يهم أساسا المساهمين لأنهم بصفتهم أصحاب المؤسسىة يهىدفون 
الربح الذي يمثل عائد مساهماتهم في رأس مال المؤسسة، فالنظرة المالية للمردودية تعطي صىورة عىن إلى تعظيم 
السياسة التمويلية للمؤسسة وهي شرط لكل نمو، بالإضافة إلى ذلك فوجود مردوديىة ماليىة يطمىئن المقرضىين لان 
 المردودية.الربح المخصص للشركاء هو بمثابة الضمان أو هام  الأمان عند تغير شروط 
 قياس المردودية: -5
تعىىىرف المردوديىىىة عمومىىىا بأنهىىىا قىىىدرة المؤسسىىىة علىىىى تحقيىىىق النتىىىائج  والأربىىىاح  بفعىىىل اسىىىتخدامها لإمكانياتهىىىا    
 الاقتصادية والمالية  في ممارسة نشاطها الاستغلالي ويعبر عنها بالعلاقة التالية:
 النتائج المحققة / الوسائل المستعملة.






 ت)(كل أو جزء من الأصو÷ النتيجة المحققة 
 المردودية الاقتصادية
 (كل أو جزء من ال صوم)÷ النتيجة المحققة 
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، وتتمثىل س وتحليل مختلف أنواع المردودية يتم اختيار النتائج المحققة من خىلال حسىاب النتىائجوبغرض قيا   
في مختلف الأرصدة الوسيطية للتسيير، فتحدد الوسائل المستعملة حسب النتيجة المختارة، فهذه الأخيىرة محكومىة 
لوسىيلة المسىاهمة فىي تحقيقهىا بدقىة، وهىذا بنوع النتيجة، فاختيار نوع النتيجة المعبرة عن المردودية يفرض تحديد ا
 من أجل الوصول إلى قياسات صحيحة للمردودية يسمح للمحلل المالي من دراستها وتحليلها بشكل أفضل. 
 
 قياس وتحليل المردودية الاقتصادية المطلب الثاني: 
قتصىادي، حيىث أن العمليىات يرتبط مفهوم المردودية الاقتصادية بمردوديىة الأصىول، أي مردوديىة الرأسىمال الا   
، وهىذا المفهىوم لا  الدورية للاستغلال تنتج نتيجة اقتصادية محققة بفضل راوس الأموال الموجهة نحو الاسىتغلال
 .يأخذ بعين الاعتبار شروط التمويل
 عناصر الأصول الاقتصادية: -1
دورة الاسىتغلال، وتتشىكل مىن  ونعنىي بهىا مجمىوع الاسىتخدامات وتتمثىل فىي مختلىف العناصىر المسىتخدمة فىي   
مجموع الأصول المادية والمالية والمعنوية الموجودة تحت تصرف المؤسسة والموجهىة بغىرض الاسىتغلال، وتعبىر 
 عن القدرة الاقتصادية الكامنة لها، وتحسب كما يلي:
 الأصول الاقتصادية = استثمارات الاستغلال + الاحتياج في رأس المال العامل









 ): عناصر الأصول الاقتصادية30الجدول رقم(
                                           
) هو عرضه لحساب النتائج ضمن الكشوف المالية المقدمة في نهاية FCSمن أهم الإضافات المالية والمحاسبية التي قدمها النظام المحاسبي المالي ( 
 السنة بطريقتين:
ية عبر المرور بعدة نتائج هو بيان ملخص للأعباء والمنتوجات يمكن من تحديد النتيجة الصافية للسنة المال حساب النتائج حسب الطبيعة: •
 وسيطية مهمة كالقيمة المضافة وإجمالي فائض الاستغلال...الخ، وذلك بترتيب الأعباء حسب طبيعتها كما هي واردة في مدونة الحسابات.
ب الوظىائف التىي يمكىن مىن حسىاب النتيجىة الصىافية للسىنة الماليىة بطريىق تحليليىة مختلفىة حيىث ترتىب الأعبىاء حسىحساب النتائج حسب الوظيفىة:  •
ام  الىربح تقوم بها المؤسسة مثل وظيفة التموين، الإنتاج، الوظيفة التجارية، الوظيفة الإدارية، وبالتالي يمكن مىن حسىاب كلفىة المبيعىات وتحديىد هى
 الإجمالي  والنتيجة العملياتية بشكل أكثر تفصيلا. 
هىي اسىتبعاد أثىر التمويىل الأجنبىي مىن الغيىر فىي الأجلىين المتوسىط والطويىل، فهىي تىرتبط بمقىدار إن الفكىرة الأساسىية لتقىدير وتحليىل المردوديىة الاقتصىادية  
 الأصول الثابتة والجارية المستخدمة في النشاط دون النظر إلى مصادر التمويل الخاصة أو الأجنبية.
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 الاستثمارات المعنوية
 + الاستثمارات المادية
 + الاستثمارات المالية
 + استثمارات قرض الإيجار
 )mIابتة(الأصول الث
 مخزون البضائع
 + مخزون المواد والتموين
 + مخزون المنتجات التامة والجارية
 + مستحقات العملاء(منها أوراق الاستلام القابلة للحسم)
 + حقوق الاستغلال الأخرى 
 )1= استخدامات دورة الاستغلال (
 مستحقات الموردون للاستغلال   
 + ديون الاستغلال الأخرى 
 )2رة الاستغلال (= موارد دو 
 )2(-)1)= (3= الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال (
 حقوق خارج الاستغلال   
 ديون خارج الاستغلال -
 )4= الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال (
 )4)+(3)= (RFBالاحتياج في رأس المال العامل(
 mI) + RFB)= (EAالأصول الاقتصادية (
 .241: يوسف قريشي، الياس بن ساسي، التسيير المالي، مرجع سابق، صالمصدر
 
 مؤشرات المردودية الاقتصادية: -2
تقاس المردودية الاقتصادية  بالعلاقة بين النتيجة التي تحققها المؤسسة ومجموع الأموال التي استعملتها، من    
دمة في عملية الحساب، وتشمل هذه العناصر خلال مجموعة من المؤشرات المتنوعة تختلف في العناصر المستخ
نوع النتيجة الاقتصادية التي تعبر عن المردودية بشكل أمثل، ونوع الأصول الاقتصادية المحققة لهذه النتيجة هل 
 .تضم مجمل الأصول أم تكتفي بجزء منها فقط
                                           
 ول الاقتصادية بعدة طرق هي:عند حساب نسب المردودية الاقتصادية يمكن التعبير عن مقام النسبة المتمثل في الأص 
 الطريقة الأولى: الأصول الاقتصادية = الأصول الغير جارية + احتياجات رأس المال العامل للاستغلال؛ •
 ؛الطريقة الثانية: الأصول الاقتصادية = مجموع الأصول بالقيمة الإجمالية •
 ؛الطريقة الثالثة: الأصول الاقتصادية = مجموع الأصول بالقيمة الصافية •
 ؛الطريقة الرابعة: الأصول الاقتصادية = متوسط  مجموع الأصول للسنة الجارية مع السنة السابقة بالقيمة الإجمالية •
   202 
لى إجمالي الأصول أو جزء تحسب مؤشرات المردودية الاقتصادية عموما بتقسيم مستوى معين من النتيجة ع   
 منها، ولهذا يتم حسابها من خلال العديد من المؤشرات وأهمها:
 : معدل العائد على الأصول:1المؤشر -1-2
يعتبر معدل العائد على الأصول من أفضل أدوات الرقابة المالية، ويمكن اعتماده كمقياس شامل لقدرة الإدارة     
بمقارنة مقدار الأرباح الصافية بعد المصاريف المالية والضرائب فهو يسمح  ،ةفي تحقيق الربح من الموارد المتاح
وتحسب هذه النسبة إلى مجموع الأصول، كما يشرح فعالية المسيرين في استخدامهم للموارد الاقتصادية للمؤسسة، 
 : 1وفق الصيغ التالية
 يةمعدل العائد على الأصول =  النتيجة الصافية  /  الأصول الاقتصاد
 : معدل العائد من العمليات التشغيلية:2المؤشر -2-2
يستخدم لمعرفة العائد على العمليات التشغيلية قبل الفوائد والضرائب، ويشير إلى الأرباح الناجمة عن كل دينار    
 من الأصول وفقا لقيمتها الدفترية وهو ما يعرف أيضا بالقيمة الايرادية الأساسية، ويحسب كما يلي:
 /  الأصول الاقتصادية  العائد من العمليات التشغيلية =  ربح العمليات قبل الفوائد والضرائبمعدل 
تتمثل القوة الايرادية في تحقيق الأرباح التشغيلية والتي تساعد على تقييم الاستثمار في أسهم الشركة، وتحقيق    
 توسط والطويل.المزيد من القوة الايرادية يعتبر استثمارا جيدا على المدى الم
 ):EBE: مؤشر إجمالي فائض الاستغلال (3المؤشر -3-2
 يمثل مؤشرا أوليا لقياس مردود الأصول الاقتصادية المستثمرة، ويحسب بالعلاقة التالية:   
   الأصول الاقتصادية÷ )= إجمالي فائض الاستغلال EBEمؤشر إجمالي فائض الاستغلال (
ر هو أن الفائض الإجمالي للاستغلال لا يأخذ في الاعتبار استهلاك رأس المال العيوب الموجهة لهذا المؤشمن    
قبل إدراج مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة والمؤونات المتعلقة بمختلف عناصر  EBEالاقتصادي (يحسب 
 الأصول الاقتصادية)، وبالتالي لا يعبر عن المردودية الاقتصادية بشكل أمثل.
 د على رأس المال المستثمر:: العائ4المؤشر-4-2
من وجهة نظىر اسىتثمارية فىان هىذه النسىبة يجىب أن تكىون أعلىى مىن معىدل الاقتىراض، وألا فىان أي زيىادة فىي   
 الاقتراض ستعمل على تخفيض أرباح المساهمين، ويحسب وفق الصيغة التالية:
 
                                                                                                                                            
 .الطريقة الخامسة: الأصول الاقتصادية = متوسط  مجموع الأصول للسنة الجارية مع السنة السابقة بالقيمة الصافية •
لىى الأصىول أعلىى مىن سىعر الفائىدة المطبىق فىان زيىادة معىدل الرفىع المىالي يىؤدي إلىى زيىادة العائىد علىى حقىوق إذا حققت الشركة أرباحا وكان معدل العائىد ع 
لىى القىروض، المساهمين، والعكس صحيح فان زيادة الرفع المالي يؤدي إلى مضاعفة خسائر المستثمرين إذا كان العائىد علىى الأصىول اقىل مىن سىعر الفائىدة ع
 المالية للمؤسسة في تحديد المزيج الأمثل للهيكل المالي لتجنب المخاطر المحتملة ورفع معدل العائد على الأصول قدر الإمكان. ولذلك تظهر كفاءة الإدارة
 .44مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  1
النتيجىىىة العملياتيىىىة لا تشىىىمل لاحىىىظ أن ، وييقصىىىد بىىىربح العمليىىىات قبىىىل الفوائىىىد والضىىىرائب وفىىىق اصىىىطلاح النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي (النتيجىىىة العملياتيىىىة) 
لا تأخىىذ بعىين الاعتبىار المنتجىىات الماليىة الناجمىة عىىن الأصىول الماليىة فىىي الوقىت الىذي يشىىمل مقىام هىذه النسىىبة الأصىول الماليىة وبالتىالي المصىاريف الماليىة، و 
 يجب أن تشمل النتيجة بدورها الإيرادات المتولدة عن هذه الأصول.
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 مرالعائد على رأس المال المستثمر = النتيجة الصافية / رأس المال المستث
 يمثل رأس المال المستثمر مجموع الأموال المستخدمة في ممارسة النشاط وتتمثل في مجموع الأموال •
 :1الخاصة والاستدانة الصافية، ويحسب كما يلي    
 رأس المال المستثمر = الأموال الخاصة + الاستدانة الصافية
 ما يلي:تمثل الاستدانة الصافية الديون المالية الصافية للمؤسسة وتحسب ك •
  الاستدانة الصافية = الديون المتوسطة والطويلة الأجل + موارد الخزينة قصيرة الأجل
 المتاحات (حسابات الصندوق والبنك) –التوظيفات المالية  –          
يمكن احتساب العائد على رأس المال المستثمر بقسىمة رأس المىال المسىتثمر فىي بدايىة ونهايىة الفتىرة لإعطىاء    
ة أكثر دقة عن ربحية الشىركة، وخصوصىا فىي الحىالات التىي يتغيىر فيهىا رأس المىال المسىتثمر بشىكل كبيىر صور 
 خلال السنة المالية.
 :  مؤشر القيمة المضافة:5المؤشر-5-2
 تتم مقارنة القيمة المضافة بحجم الأصول المنشئة لها من خلال العلاقة التالية:   
 الأصول الاقتصادية ÷  ضافة مؤشر القيمة المضافة = القيمة الم
يبين هذا المؤشر مردودية الأصول الاقتصادية المستثمرة في خلق القيمة المضافة، حيث يمكن حساب مقدار    
القيمة المضافة المحققة من كل وحدة نقدية مستثمرة في الأصول الاقتصادية، ويعتبر هذا المعدل ثابت نسبيا على 
 النمو التكنولوجي السريع.المدى الطويل ما عدا في حالة 
 : مؤشر التمويل الذاتي:6المؤشر-6-2
يمكن قياس المردودية الاقتصادية بالاعتماد على العناصر المحصلة فقط من الإيرادات والعناصر المدفوعة فقط   
 من الأعباء أي  استبعاد الأعباء غير المدفوعة  والإيرادات غير المحصلة من خلال العلاقة التالية:
 الأصول الاقتصادية) ÷   )FACشر التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي مؤ 
 تحليل تركيبة المردودية الاقتصادية: -3
بغرض التعرف على العناصر الأساسية المكونة للمردودية الاقتصادية ومعرفة درجة تأثيرها، يمكىن تفكيكهىا إلىى 
 عدة علاقات جزئية مترابطة كما يلي:
  : 1التركيبة -1-3
                               إنتاجية الوسائل الاقتصادية×      ) =     المردودية التجارية         ERالمردودية الاقتصادية (
 رقم الأعمال / الأصول الاقتصادية×   النتيجة /الأصول الاقتصادية =    النتيجة  / رقم الأعمال          
قتصادية تبين إمكانية تحسينها عن طريق عاملين أساسىين همىا : هىام  الىربح هذه التجزئة لنسبة المردودية الا 
 (الربحية) ومعدل دوران الأصول، وتستطيع المؤسسة أن تتحصل على مردودية جيدة إذا تمكنت من
 
 :1تعظيم هذين العاملين 
                                           
 .041اس بن ساسي، مرجع سابق، صيوسف قريشي، الي 1
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 الرفع من مردودية المبيعات (الربحية):  •
الهىىوام ، أي تحسىىين فىىي الهىىام  الوحىىدوي، أو تقلىىيص  مىىن خىىلال ارتفىىاع حجىىم المبيعىىات دون تغييىىر فىىي
 التكاليف الثابتة.
 تحسين دوران الأصول:  •
تسريع دوران الأصول المتداولة مع توفير التثبيتات المناسبة، والتخلي عن التثبيتات غير المستغلة والاستعمال 
 العمل التناوبي).الزمني الأمثل لوسائل الإنتاج بتكييف أوقات العمل (الساعات الإضافية، 
 :2التركيبة -2-3
 )  = الأصول غير الجارية / الأصول الاقتصادية  ERالمردودية الاقتصادية(
 ×        القيمة المضافة   /   الأصول غير الجارية                                   
  ×    / القيمة المضافة                EBE                                   
 حيث:
الأصول غير الجارية / الأصول الاقتصادية : تمثل درجة ثبات الأصول الاقتصادية المستثمرة ومدى  ✓
 اعتماد المؤسسة على الأصول الثابتة في ممارسة النشاط؛
 القيمة المضافة / الأصول غير الجارية:  تمثل درجة الانتاجية للاستثمارات الثابتة، وقد تكون  ✓
 حالة وجود استثمارات ضخمة عاطلة وغير مستغلة، استثمارات غير منتجة؛ضعيفة في      
 / القيمة المضافة: تمثل نسبة استفادة المؤسسة من القيمة المضافة.        EBE ✓
    
 المطلب الثالث: قياس وتحليل المردودية المالية
ل المردودية المالية، ويقيس هذا المؤشر من المؤشرات التحليلية المهمة في تقييم الأداء المالي للمؤسسة هو معد  
 .2كفاءة الإدارة في تحقيق مردودية من استغلالها لأموال الملاك وقدرتها على توليد الأرباح
 قياس المردودية المالية: -1
 تقاس المردودية المالية بطريقتين:    
 مردودية الأموال الخاصة: -1-1
المستثمر من طرف المساهمين، وترتكز على مصادر التمويل الخاصة  تعني القدرة الربحية لرأس المال الخاص   
 دون اعتبار لاستخدامها وهي تأخذ في الحسبان مصالح المساهمين والملاك.
 يمكن قياس المردودية الخاصة بالاعتماد على أحد المؤشرات التالية:   
 ):EORمعدل العائد على حقوق الملكية ( -1-1-1
الأموال الخاصة انطلاقىا مىن النتيجىة الصىافية باعتبارهىا العائىد النهىائي للمىلاك، وتتغيىر  يتم حساب  مردودية   
 معدلات المردودية المالية تبعا لقطاعات النشاط، وتحسب كما يلي:
                                                                                                                                            
 .46ميل أحمد توفيق، أساسيات الإدارة المالية، دار النهضة العربية، بيروت، بدون سنة نشر, صج  1
 .191حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق، ص  2
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 معدل العائد على حقوق الملكية= النتيجة الصافية / الأموال الخاصة(حقوق الملكية)
مالية لأن الهدف من التسيير المالي هىو تعظىيم حقىوق المسىاهمين، وكلمىا تعتبر هذه النسبة من أهم النسب ال   
كانت نتيجة هذه النسبة مرتفعة زادت أهمية وجاذبية أسهم المؤسسة المتداولة في بورصة الأسهم والسندات، حيث 
تمويىل  يسمح المعدل المرتفع لمردودية الأموال الخاصىة للمؤسسىة إيجىاد أمىوال جديىدة فىي السىوق المىالي بغىرض
 نموها.
 معدل العائد على حقوق المساهمين: -2-1-1
يتم احتساب العائد على متوسط حقوق المساهمين بقسمة حقوق المساهمين بالأسهم العادية فىي بدايىة ونهايىة    
الفترة لإعطاء صورة أكثر دقة عن ربحية الشركة، وخصوصا في الحالات التي تكون فيها قيمة حقوق المساهمين 
 :1رت إلى حد كبير خلال السنة المالية، ويحسب كما يليقد تغي
عوائد الأسهم الممتازة والأقلية) / متوسط  –معدل العائد على حقوق المساهمين = (النتيجة الصافية  •
 حقوق المساهمين بالأسهم العادية
 مردودية الأموال الدائمة: -2-1
 لديون الطويلة والمتوسطة الأجل.تشمل الأموال الدائمة الأموال الخاصة مضافا إليها ا   
يمكن حساب مردودية الأموال الدائمىة انطلاقىا مىن مردوديىة الأمىوال الخاصىة، فلىو أضىفنا فىي المقىام الىديون     
 الطويلة والمتوسطة الأجل فان البسط يجب أن يتضمن عوائد هذه الديون فتصبح النسبة على الشكل التالي:
 يجة الصافية + الفوائد على القروض الطويلة والمتوسطة الأجل / الأموال الدائمةمردودية الأموال الدائمة = النت
إن الحكم على مدى كفاءة هذه النسبة يتم بالمقارنة مع مؤسسات تنتمي إلى نفس القطاع أو المقارنة مع أسعار    
وقد لا يعتبر كذلك في بعض  الفائدة السائدة، حيث يعتبر ارتفاع هذه النسبة دليل على الكفاءة المالية للمؤسسة،
الحالات، لأن ارتفاع النسبة ناتج عن مستوى عال من الديون الطويلة والمتوسىطة الأجىل ومسىتوى مىنخفض مىن 
 الأموال الخاصة يصطحبها مستوًى عال من الخطورة.
 تحليل تركيبة المردودية المالية: -2
 ا يلي:يمكن تحليل المردودية المالية إلى ثلاثة نسب مالية كم   
 المردودية المالية = (النتيجة الصافية /الأموال الخاصة)= (النتيجة الصافية/رقم الأعمال) 
 ×(رقم الأعمال/ إجمالي الأصول)                                         
 ×(إجمالي الأصول/ الأموال الخاصة)                                     
 مالية إلى النسب التالية:يتم تجزئة المردودية ال
 نسبة (النتيجة الصافية/رقم الأعمال): •
وهىىي نسىىبة هىىام  الىىربح الصىىافي للمؤسسىىة، وتعبىىر عىىن السياسىىة التجاريىىة للمؤسسىىة، كمىىا تبىىين الوضىىعية 
 التنافسية للسلع والخدمات المنتجة من طرف المؤسسة؛
 نسبة (رقم الأعمال/إجمالي الأصول): •
                                           
 .74مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  1
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وتعبر عن السياسة الانتاجية للمؤسسة، وتقدم لنا معلومات حول الفعالية الإنتاجية  تمثل معدل دوران الأصول، 
 للمؤسسة وتسمح بمقارنة الخيارات الصناعية والتكنولوجية للمؤسسات المنتمية إلى نفس القطاع؛
 نسبة (إجمالي الأصول/الأموال الخاصة): •
معدل المديونية الكاملة للمؤسسة، وتبىين مىدى تعبر عن السياسة المالية للمؤسسة، وبمعنى آخر فهي تقيس  
نجاعة الاختيارات المالية للمؤسسة في بناء هيكلها المالي ودرجة اعتمادها على التمويل الخارجي، وذلك لكون 
 إجمالي الأصول يساوي الخصوم مضافا إليه الأموال الخاصة، وعليه ف ن:
 لخصوم الجارية+غير الجارية)/ الأموال الخاصة إجمالي الأصول/ الأموال الخاصة= الأموال الخاصة+(ا
 +     نسبة المديونية الكاملة.       1=                                           
 ): تركيبة المردودية المالية11الشكل رقم(
 




تحليل المنطق المالي لنمو المؤسسات الاقتصادية كأسلوب لتقييم الأداء المالي،  المصدر: قدي عبد المجيد، دادن عبد الوهاب،
، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة 5002مارس  9-8المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، 
 .225ورقلة، ص
 الرافعة المالية: -3
تصىادية جيىدة ومردوديىة ماليىة رديئىة، كمىا يمكىن أن تتمتىع مؤسسىة ذات يمكىن أن تكىون للمؤسسىة مردوديىة اق   
مردوديىة اقتصىادية ضىعيفة بمردوديىة ماليىة جيىدة، هىذا التنىاقض الظىاهري نىاتج مىن اثىر الرافعىة الماليىة (معامىل 
 الاستدانة) الذي يمكن أن يضاعف المردودية بالنسبة للمساهمين ويمكن أن يخفضها.
    :     1ليىىىىة العلاقىىىىة التىىىىي تىىىىربط المردوديىىىىة الماليىىىىة بالمردوديىىىىة الاقتصىىىىادية، وتقىىىىاس كمىىىىا يلىىىىيتمثىىىىل الرافعىىىىة الما   
 المردودية المالية =    المردودية الاقتصادية +  أثر الرافعة المالية
 × تكلفة الاستدانة)]  -المردودية المالية =  المردودية الاقتصادية +  [(المردودية الاقتصادية
 الأموال الخاصة)÷    (الاستدانة الصافية                                                  
 حيث:
 الأموال الخاصة]  =   أثر الرافعة المالية÷الاستدانة الصافية×[ تكلفة الاستدانة] -[ المردودية الاقتصادية ✓
 يتم تقسيم أثر الرافعة المالية إلى عنصرين هما:
كلفة الاستدانة)]: ويمثل الفرق بين المردودية الاقتصادية ومعدل التكلفة المتوسطة ت -[ (المردودية الاقتصادية •
 للديون؛
                                           
 .272يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، مرجع سابق،  ص 1
 المردودية المالية
 الهيكل المالي للمؤسسة بواسطة الرافعة المالية (معدل الاستدانة)
 الفعالية الانتاجية للمؤسسة وتقاس بدوران الأصل
 السياسة التجارية للمؤسسة  من خلال الهامش
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 الأموال الخاصة: يمثل الهيكل المالي للمؤسسة ويصطلح على تسميته "ذراع الرفع".÷الاستدانة الصافية •
 يظهر أثر الرافعة المالية من خلال ثلاأ حالات ممكنة:   
 : 1الحالة  -1-3
ع المالي له دورا إيجابي في حالة المردودية الاقتصادية أكبر من معدل فوائد الديون، فكلما زاد ذراع الرفع الرف   
 وزاد الفرق بين المردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة كلما أدى ذلك إلى ارتفاع المردودية المالية؛
 :2الحالة  -2-3
 ندما تتساوى المردودية الاقتصادية مع معدل فوائد الديون،وهي حالة حياد أثر الرفع المالي، وتتجسد ع    
 فمهما تغيرت نسبة ذراع الرفع ف ن المردودية المالية تبقى على حالها؛ 
 :3الحالة  -3-3
يلعب أثر الرفع دورا سلبيا في الحالة التي تكون فيها المردودية الاقتصادية أقل من معدل فوائد الديون، وكل     
 الرفع تؤدي إلى انخفاض مردودية الأموال الخاصة. زيادة في ذراع
عند تحقيىق مردوديىة اقتصىادية مسىتقرة تتحسىن المردوديىة الماليىة عنىد ارتفىاع الاسىتدانة، ويمكىن للمؤسسىة أن    
تحسن مردوديتها المالية بالاستدانة شريطة أن يكون معدل تكلفة القروض (معدل الفائدة) اقل من معدل المردودية 
 ادية.الاقتص
 
عموما تعتمد عملية قياس المردودية بشكل أساسي على البيانات المحاسبية والمالية المستخرجة من الكشوفات    
المحاسبية والتي تعتبر ملخصا ماليا لمخرجات النظام المحاسبي المالي، حيث كلما زاد مستوى الإفصاح المحاسبي 
اهم ذلك في توفير المادة الأولية ذات النوعية للمحلل المالي مما المرتبط بدقة وشفافية المعلومة المحاسبية كلما س
يساعد في تفعيل وتطوير أساليب التحليل لمؤشرات المردودية والتي تعتبر من أهم المؤشرات لدراسة كفاءة الإدارة 
رنتهىا بمؤسسىات المالية للمؤسسة وقياس الفعالية الاقتصادية للنشاط من خلال مقارنة اتجىاه تغيرهىا زمنيىا، أو مقا
تنتمي إلى نفس القطاع وهي خطوة ضرورية تسهل عملية اتخاذ الكثير من القرارات التمويلية والاستثمارية الهامة 
لمختلف الأطراف، لذا  ينبغي أن تُدرس هذه المؤشرات دراسة تحليلية بغية التعرف على أهم العناصر المؤثرة فيها 




 المبحث السادس: المؤشرات المالية الحديثة لتحليل الأداء المالي
يتطلب مسايرة تطور النظرية المالية المعاصرة وجوب تطبيق مختلف الأساليب المالية الحديثة من أجل تحليل     
تقييم الصلابة المالية وتحديد مستوى الأداء المالي الحالي والمتوقع مستقبلا وذلك باستخراج مؤشرات مالية حديثة ل
التوازنات المالية للمؤسسة، وتتمثل أهم هذه المؤشرات في نماذج خلق القيمة، المؤشرات السوقية، التحليل الأساسي 
والفني باعتبارها تمثل منهجا تحليليا مكملا للمؤشرات التقليدية السابقة، وتتكفل أدواتها التحليلية المستخدمة ب نتاج 
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 رات أكثر موضوعية وعمقا في تقييم وتحليل الأداء المالي.مؤش
 المطلب الأول: مؤشرات خلق القيمة 
تهىىدف المؤسسىىة الاقتصىىادية إلىىى تعظىىيم قيمتهىىا لفائىىدة لجميىىع الأطىىراف المهتمىىة بهىىا وفىىي مقىىدمتهم المىىلاك    
ساتها حول قيمة المؤسسة، ذلك أن (المساهمين)، وهذا ما جاءت به النظرية المالية الحديثة والتي تتركز معظم درا
 استمرار المؤسسة مرهون بمدى قدرتها على خلق القيمة لتحقيق تراكم الثروة.
 مفهوم خلق القيمة: -1
ظهر مفهوم أو معيار إنشاء القيمة في الولايات المتحدة الأمريكية، ويقصد ب نشاء القيمىة عمومىا عمليىة خلىق    
 وتحقيق مردودية مستقبلية كافية للمساهمين من الأموال المستثمرة حاليا.الثروة وتعظيم رأس مال المساهمين 
من هنا يتضح أن المؤسسة المنشأة للقيمة هي المؤسسة التي تحقق معدل مردوديىة مىن رأس مالهىا المسىتثمر    
لا تعتبىر تفوق تكلفة مختلف مصادر التمويل المستعملة، لذا فان المؤسسة التي تحقق ربحىا بىالمفهوم المحاسىبي 
بالضرورة مؤسسة منشئة للقيمة، مىع أن الىربح  المحاسىبي يأخىذ فىي الحسىبان تكلفىة الاقتىراض كأعبىاء ماليىة فىي 
 ، فالمؤسسة المنشأة للقيمة هي المؤسسة التي تستطيع  تحقيق الربح بعد أن تأخذ بعين الاعتبارحساب النتائج
 .1تكلفة الاقتراضإلى جانب  تكلفة الأموال الخاصة 
 نماذج خلق القيمة:  -2
توجد العديد من النماذج المالية التي تتبنى فكرة استخدام خلق القيمة لقياس الأداء المالي، ويمكن تصنيف أهم    
 هذه النماذج حسب تطور النظرية المالية كما يلي:
 :)AVEالقيمة الاقتصادية المضافة( -1-2
 من بين أهم مؤشرات قياس الأداء المالي الحديثة  AVEيعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة    
ويراعىىي هىىذا المىىدخل فىىي التحليىىل كىىل وأكثرهىىا شىىيوعا والتىىي عبىىرت بصىىيغة شىىاملة عىىن مفهىىوم خلىىق القيمىىة،   
الاعتبارات التي تجاهلتها الطرق التقليدية في تقييم الأداء المالي، حيث أن هذه الطريقة تعترف بان حقوق الملكية 
شأنها في ذلك شأن الأموال المقترضة، وبناء عليىه فىان كفىاءة الإدارة تتوقىف علىى قىدرتها علىى تحقيىق لها تكلفة 
عائد للملاك يفوق تكلفة كافة الأموال التي اعتمدت عليها المؤسسة لتحقيق هذا العائد بما في ذلك أموال الملاك 
 .2أنفسهم
                                           
طواء هذا د من الانتقادات من طرف الكثير من الباحثين الماليين لفكرة تعظيم الربح المحاسبي كهدف  لتقييم أداء وتعظيم  قيمة المؤسسة نظرا لانوجهت العدي 
 المفهوم على عدة عيوب منها:
 عدم الأخذ  بعين الاعتبار مخاطر الاستثمار عند حساب الربح المحاسبي؛ •
 زمن ويتجاهل القيمة الزمنية للنقود ، أي يهمل  التأثيرات المالية الناتجة عن ارتفاع الأسعار ومعدلات التضخم؛لا يأخذ بعين الاعتبار عنصر ال •
 لا يعكس الربح المحاسبي بشكل مناسب الاستخدام الأمثل للموارد؛ •
 .الغموض  والتناقض والنسبية في طريقة احتساب الربح بسبب اختلاف السياسات وطرق التقييم المحاسبية •
 .32-22صمفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مرجع سابق، أنظر:   
 al rus eduté’d eénruoj ,erèicnanif ecnamrofrep al ed erusem emmoc ruelav ed noitaérc aL ,ehcertaL diraF 1 
     .25 P  ,2002/01/91 ,arksiB  ed étisrevinu ,seniamuh secruosser  sed noitasilanoitar  te étivitcudorp
 "deddA eulav eimonocE deddA eulaV tekraM 
 .543منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في التحليل المالي وتقييم الأداء، مرجع سابق ص   2
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 مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة: -1-1-2
  nretSر القيمة الاقتصادية المضافة في الولايات المتحدة الأمريكية، بالعلامة التجارية لمؤسسة (ارتبط مؤش   
بعد إجراء  0891، إذ بدأت المؤسسة بتنفيذ هذا المعيار كمدخل لقياس الادعاء منذ منتصف سنة ) trawetS
المباشىر علىى صىافي الىربح وكلفىة عىدد كبيىر مىن التعىديلات والتسىويات التىي تشىترك فىي تأثيرهىا المباشىر وغيىر 
الاستثمار، ومنذ ذلك الوقت بدا هذا المعيار ينال اهتمام الباحثين في قياس تأثير معيار القيمة الاقتصادية المضافة 
على القيمة السوقية للمؤسسة، كما أن بعض المؤسسات الأخرى أصبحت تعد نتائج القيمة الاقتصادية المضىافة 
 ثم 4991سنة  seigolonhceT sofnIثل مؤسسة في تقاريرها السنوية م
 .15002سنة ومؤسسة اليكان في كندا  7991سنة  LPBومؤسسة  6991سنة  LLHالمؤسسة الهندية  
تعرف القيمة الاقتصادية المضافة بأنها الفرق بين  العائد المحقق خلال الدورة والعائد المنتظر الذي يأخذ في    
د المحقق النتيجة قبل الفوائد وبعد الضريبة، أما العائد المنتظر فيتمثل في المكافأة الحسبان الخطر، ويقابل العائ
التي من المفترض أن تقدم لأصحاب الأموال وتتمثل هذه المكافأة في ناتج الرأسمال الاقتصادي (الأموال  الخاصة 
لمكافىأة فىي تكلفىة الفرصىة البديلىة، والديون)، أي التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال، أو بتعبىير آخر تتمثىل ا
فالأموال  التي تركها أصحابها في المؤسسة كان  يمكن استخدامها في استثمارات خارجية وكان من الممكىن أن 
 يحققوا  عائدا  من ورائها، فأصحاب الأموال ضحوا  بفرصة استثمار أموالهم 
 في استخدامات أخرى عندما قدموا أموالهم للمؤسسة.
بق يتبين أن المؤسسة التي تخلق قيمة اقتصادية مضافة أي تنشأ ثروة إضافية للمساهمين والملاك هي مما س   
القيمىة الاقتصىادية المؤسسة التي يكون فيهىا العائىد علىى رأس المىال اكبىر مىن تكلفىة الفرصىة البديلىة، بمعنىى أن 
مستثمر(تكلفة الاستدانة + تكلفة الأمىوال تتمثل في فائض العائد المحقق بعد تغطية تكلفة رأس المال ال المضافة
 الخاصة).
  :القيمة الاقتصادية المضافة حساب -2-1-2
تعمىل القيمىىة الاقتصىادية المضىىافة علىى تقيىىيم الأداء المىالي بالأخىىذ بعىين الاعتبىىار حسىاب التكلفىىة الإجماليىىة    
 لمرجحة لرأس المال، وتحسب منتكلفة المتوسطة االلمصادر التمويل من ديون وأموال خاصة والتي تترجم ب
 :2خلال العلاقة التالية 
(رأس المال المستثمر  – القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة
 تكلفة رأس المال)× 
                                           
يث اعتمدت كطريقة تسيير تطبق لفائدة المؤسسات ، ح (trawetS & nretS) علامة مسجلة لشركة الاستشارة  AVEإن القيمة الاقتصادية المضافة  
 المدرجة في البورصة.
 .631عدنان تايه التميمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي، مرجع سابق، ص    1
ساس النشاط بهدف دعم اتخاذ القرارات مدخل مقترح لتكامل مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة ونظام التكلفة على أ ٬إيمان محمد صلاح الدين محمد الشريف 2
 .58، ص3002جامعة السويس،  ٬مجلة كلية تجارة بورسعيد ٬الإدارية (دراسة نظرية وتطبيقية)
 صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة من حساب النتائج حسب الطبيعة كما يلي: يمكن حساب 
 نسبة الضريبة على الأرباح)  -1×()= (النتيجة العملياتية+المنتوجات المالية)TAPONبعد الضريبة ( صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل •
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 :1يمكن التعبير عن العلاقة السابقة بصيغة رياضية كما يلي
 TAPON = AVE  -  )CCAW * IC(
 حيث:
 ؛t : رأس المال المستثمر في الفترة  IC •
 ، وتحسب انطلاقا من الهيكل الماليt: التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال خلال الفترة  CCAW •
 ؛للمؤسسة
: وهي عبارة عن نتيجة الاستغلال بعد الضريبة وقبل المصاريف الماليىة ويطلىق عليهىا صىافي TAPON •
 .بة في الأدبيات الأنجلوساكسونيةالربح الاستغلالي بعد الضري









 (اندثار القيمة)                                          (خلق القيمة)                   
 المصدر: من إعداد الباحث
 :2بطريقة أخرى كما يلي القيمة الاقتصادية المضافةكما يمكن حساب 
رأس المال × معدل تكلفة رأس المال) –القيمة الاقتصادية المضافة = ( معدل العائد على رأس المال المستثمر 
 المستثمر
 :يتم التعبير عن هذه العلاقة رياضيا وفق الصيغة التالية   
       AVE  R ( =t - K tC  * )t
 حيث:  
 = الأموال الخاصة+الديون)؛ Ct، أي: (tترة في الف رأس المال المستثمر: Ct •
 ؛لرأس المال المستثمر t: معدل المردودية الاقتصادية أو معدل العائد خلال الفترة Rt •
                                           
سسات، الملتقي مفتاح صالح ، رزقي محمد، استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي للمؤسسة، دراسة تجريبية على عينة من المؤ  1 
 -01وفعالية المنظمة في ظل التنمية المستدامة، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بوضياف المسيلة ،  العلمي الدولي حول أداء
 .9002نوفمبر  11
 المالي.انظر: المبحث الثاني من الفصل الخامس بعنوان: تحليل الهيكل  التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال، لمزيد من التفاصيل حول 
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 .t: التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال خلال الفترة Kt •
 :القيمة الاقتصادية المضافة تفسير -3-1-2
سىالبة فهىذا   AVE القيمىة الاقتصىادية المضىافة للمؤسسة، ف ذا كانتيسمح هذا المؤشر بتقييم الأداء المالي    
يعني أن الربح الصافي للعمليات التشغيلية أو العائد المحقق أصغر من العائد المفترض تحقيقه من خلال استثمار 
ن طرف رأس المال، مما يعني أن المؤسسة تستخدم رأسمال أكبر مما ينبغي لتحقق عائدا أقل مما كان منتظرا م
 المساهمين، وبالتالي هدم القيمة مما يؤثر سلبا في ثروتهم.
أن المؤسسة ساهمت بشىكل مباشىر فىي خلىق  فذلك يعنيموجبة  AVE القيمة الاقتصادية المضافة إذا كانت   
 .زيادة حقيقية في ثروة الملاك بسبب زيادة الأرباح التشغيلية الصافية بعد الضرائب وتخفيض تكلفة الاستثمار
 ):)AVMالقيمة السوقية المضافة -2-2
القيمىة الاقتصىادية المضىافة حىىول تعظىيم قيمىة المؤسسىة علىىى  يتمحىور الهىدف الرئيسىي مىن اسىىتعمال مؤشىر   
والعمل على زيادة ثروة المساهمين والتأثير ايجابيا على سمعة المؤسسة في السوق المالي  مستوى التسيير الداخلي
 القيمة السوقية المضافة.ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة وتكوين ما يسمى بمما يؤدي بشكل مباشر إلى 
 مفهوم القيمة السوقية المضافة:  -1-2-2
يقصىىد بالقيمىىة السىىوقية المضىىافة الفىىرق بىىين القيمىىة السىىوقية للمؤسسىىة ورأسىىمال المسىىتثمر مىىن قبىىل المىىلاك    
المضافة تمثل إحدى الأدوات المهمة في خلق القيمة لثروة ووفقا للمؤسسة المسوقة فان القيمة السوقية والمقرضين، 
المساهمين، ولذلك يعتبر هذا المعيار مقياس للمؤسسات الناجحىة التىي تخلىق قيمىة سىوقية مضىافة موجبىة كونهىا 
مقياس جوهري يلخص الأداء الإداري والتشغيلي للمؤسسة ويعكس قدرتها على إدارة مواردهىا بهىدف تعظىيم ثىروة 
 .1المساهمين
 :AVM القيمة السوقية المضافةحساب  -2-2-2
يتم الاعتماد على قياسات مختلطة تشمل في نفس  الوقت استعمال معلومات  القيمة السوقية المضافة لحساب   
 محاسبية ومعلومات مصدرها سوق المال.
 بالطرق التالية: القيمة السوقية المضافةيمكن حساب    
 قتصادية المضافة المتوقعة:طريقة خصم القيمة الا -1-2-2-2
لمجموعىىة مىىن السىىنوات، حيىىث تمثىىل القيمىىة الحاليىىة لسلسىىلة القىىيم AVM تحسىىب القيمىىة السىىوقية المضىىافة    
 :2الاقتصادية المضافة المقدرة لحظة التقييم كما يلي
 AVE = AVM 1)CCAW+1( /1AVE + 2)CCAW+1( / 2AVE +3 )CCAW+1( / 3.……+














                                           
  deddA eulaV tekraM 
 .541عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي، مرجع سابق، ص    1
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 حيث:
 ؛t: القيمة الاقتصادية المضافة للفترة AVEt •
 .t: التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال في الفترة  CCAWt •
ما يعاب على هذه الطريقة اعتمادها على التوقعىات المسىتقبلية للقيمىة الاقتصىادية المضىافة، كمىا تعتمىد علىى    
 .1دل الخصم لإيجاد القيمة الحاليةتقدير مع
يمكن الاعتماد على هذه العلاقة لحساب القيمة السوقية للمؤسسة انطلاقا من القيمة الدفتريىة المسىتخرجة مىن    













 otot VCAVM =+
 حيث:
 السوقية للمؤسسة؛ : القيمة Vot •
 : القيمة الدفترية (المحاسبية) لرأس المال المستثمر. Cot •
 طريقة صافي حقوق المالكين: -2-2-2-2
بموجب هذه الطريقة علىى افتىراض ثبىات القيمىة السىوقية للىديون طويلىة  المضافةيستند حساب القيمة السوقية    
 تكون مساوية إلى الفرق بين القيمة السوقية لأسهمAVM  الأجل، وتكون مساوية لقيمتها الدفترية وعليه ف ن
 المؤسسة والقيمة الدفترية لحقوق الملكية:  
  AVM=      EVM- EVB
 حيث:
 القيمة السوقية للسهم)؛  x(عدد الأسهم : القيمة السوقية لأسهم المؤسسة = EVM •
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية كما تظهر في ميزانية المؤسسة.: EVB •
موجبىىة، ممىىا يعنىىي أن AVM طبقىىا لهىىذه العلاقىىة تىىتمكن المؤسسىىة مىىن خلىىق قيمىىة سىىوقية جديىىدة إذا كانىىت     
 سالبة،AVM المؤسسة ساهمت في زيادة ثروة المساهمين وبالتالي رفع قيمة رأسمال المستثمر، أما إذا كانت 
 
 .يمة رأسمال المستثمرفهذا يعني فشل المؤسسة في زيادة ثروة المساهمين مما يؤدي إلى انخفاض ق 
 )AVM(القيمة السوقية المضافة ): طريقة تشكل 31الشكل رقم(
 
                                           
 .281حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، مرجع سابق، ص  1
 .32 P ,tic.pO ,esirpertne’l ed ruelav ed noitaérc aL ,neyogiriH.G , ybaC.J 2
نوي لألف شركة من أكبر وأهم الشركات في ) لإعداد ترتيب سAVM) على مؤشر القيمة السوقية المضافة (NRETS   TRAWETSتعتمد شركة (  
) في مجلة "بنك أوف أمريكا"، كما ينشر في عدد من  0001 ecnamrofreP trawetS nretS ehTكبرى دول العالم، ويتم نشر الترتيب تحت عنوان: (
فىي ألمانيىا،  latipaCفىي إنجلتىرا،  semiT yadnuS في الولايات المتحدة الأمريكيىة،  enutroF الدوريات الهامة في كثير من دول العالم وتشمل مجلة 
 في كندا، ويتزايد الاعتماد على هذا الترتيب من قبل المستثمرين لتقييم الشركات في مختلف الأسواق المالية. tsoP laicnaniF





















 (تلاشي القيمة)                                          (إنشاء القيمة)                   
 المصدر: من إعداد الباحث           
وجا مهما يتضمن قياس قدرة المؤسسة على خلق قيمة اقتصادية تعتبر القيمة السوقية المضافة مؤشرا مزد   
داخلية تعكس مستوى الكفاءة في إدارة موارد المؤسسة إلى جانب تحويل هذا الأداء إلى رصيد خارجي يضاف إلى 
 قيمة المؤسسة على مستوى السوق المالي.
 :)IORFCعائد التدفقات النقدية من الاستثمار( -3-2
 ،)G.C.B(موذج واحدا من بين النماذج المقترحة من قبل جماعة استشارة بوسطن الأميركيةيعتبر هذا الن  
ويتمثل في المعدل الذي يساوي بين قيمة الأصىل وقيمىة التىدفقات ، المتخصصة في مجال الاستشارة في التسيير
 ةالنقدية المنتظرة منه، أو ما يسمى بمعدل العائد الداخلي، فكلما كانت هذا الأخير 
 . 1أكبر من تكلفة رأس المال كلما كانت المؤسسة قادرة على إنشاء القيمة ومن ثم زيادة ثروة المساهمين 
) والذي يسمح بتحقيق المساواة IRTوبأسلوب آخر يتمثل  هذا العائد في أسلوب معدل لمعدل العائد الداخلي (   
 الحصول عليها خلال مدة المنفعة. بين قيمة الأصول المستثمرة وقيمة التدفقات النقدية المتوقع









 : التدفقات النقدية التشغيلية؛EFC •
 : التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال؛CPMC •
 : الأصول الاقتصادية الإجمالية.BEA •
معدل عائد التدفقات  ل بمعرفة ما إذا كانت استثمارات المؤسسة تحقق خلق للقيمة وذلك بمقارنةيسمح هذا المعد   
 بالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال كما يلي: النقدية من الاستثمار
                                           
 .tnemtsevnI nO nruteR wolF-hsaC  :IORFC 
 .epuorG gnitlusnoC  notsoB : G.C.B 
مجلىة الواحىات دادن عبد الغني، رشيد حفصي، تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام طريقة التحليل العىاملي التمييىزي،  1
 .72، ص4102، 20، العدد70للبحوأ والدراسات، المجلد
 .72 P ,3002 ,siraP ,donuD ,citsongaiD ,eruséM ,selèdoM : ruelav ed noitaérc al ,solgneD yrogérG 2
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: هىىذا يعنىىي أن معىىدل الاسىىتثمار فىىي المشىىروع يفىىوق التكلفىىة الماليىىة لىىرأس المىىال CPMC>IORFC ✓
 وجود عائد إضافي لمصلحة المساهمين وهو مؤشر على خلق القيمة؛المستثمر مما يدل على 
تدل هذه الحالة على مردودية سلبية للمشروع، حيث لم تتمكن المؤسسة من تغطية  :CPMC<IORFC ✓
تكلفة رأس المال المستثمر بالاعتماد على عائد الاسىتثمار المحقىق، ممىا يعنىي تنىاقص ثىروة المسىاهمين 
 ة.وهو مؤشر على هدم القيم
يمكن استخدام هذا المؤشر لقياس ومراقبة الأداء المالي ومتابعة أي تغيرات في مردودية الاستثمارات، غير أن    
تطبيق هذا الأسلوب يتطلب توفير بيانات محاسبية ومالية مستقبلية حول قيمة التدفقات النقدية المتوقعة وهو مىا 
 لمتغيرة باستمرار في محيط البيئة الاستثمارية.يعتبر أمر نسبيا نظرا لوجود العديد من العوامل ا
 :)RSTعائد المساهم الإجمالي ( -4-2
هو عبارة عن مؤشر يستخدم )، و GCB(تم اقتراح هذا المؤشر من طرف مجموعة بوسطن الاستشارية للتسيير     
يقه لمساهميها في لتحديد خلق القيمة من وجهة نظر خارجية، نستطيع من خلاله قياس ما تستطيع المؤسسة تحق
فترة زمنية معينة، كما يهدف هذا المؤشر إلى تقديم صورة عن الأداء التاريخي والحالي بسبب أن القيمة السوقية 
ليسىت دائمىىا ذات مىدلول جيىىد أو ثابىت، بىىل هىي عرضىىة للتقلبىات خاصىىة فىي حالىىة الأزمىات أي تكىىون الأسىىعار 
 بب زيادة المخاطر.متذبذبة كثيرا حيث تكون كلفة التمويل مرتفعة بس
حيث تعتبر يتمثل هذا المؤشر في معدل نمو سعر السهم السوقي مضافا إليه التوزيعات منسوبة إلى السعر،    
ويتوقع أن يحقق تدفقات  P0ممثلا بسعر الشراء المؤسسة وفق هذه الطريقة كأصل مالي يتضمن عنصر المخاطرة 
، 1Pتمثل سعر البيع في نهاية الفترة فة إلى وجود قيمة متبقية له ، بالإضا 1vidتمثل الأرباح  ومداخيل مستقبلية









 : سعر السهم في بداية الفترة؛PO •
 : سعر السهم في نهاية الفترة؛P1 •
 : الأرباح الموزعة خلال الفترة.viD1 •
لمقارنىىة الخارجيىىة مىىع مؤسسىىة منافسىىة أخىىرى فىىي نفىىس القطىىاع، كمىىا يمكىىن بغىىرض ا RSTيسىىتخدم مؤشىىر    
استخدامه كمعيار للمقارنة بين قطاعىات مختلفىة، إلىى جانىب اسىتخدامه بغىرض تقيىيم الأداء المىالي الىداخلي مىن 
ة  خلال مقارنته مع معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين حتى يمكن تقدير خلق القيمة، ويتحقق خلق القيم
اكبر من العائد المطلوب، كما يجب تفسير قيمته بحذر فهو مؤشر يتأثر  RSTللمؤسسة عندما تكون قيمة العائد 
بتوقعات الأرباح المستقبلية فقد تنخفض القيمة السوقية للمؤسسة حتى ولو حقق الأصل الاقتصادي مردودية أعلى 
   من تكلفة رأس المال.
                                           
 .nruteR redloherahS latoT:RST 
   512 
 :)R.E.Aوية(المردودية  الاقتصادية السن -6-2
تتمثل المردودية الاقتصادية السنوية في المقارنة بين القيمة السوقية لرأس المال في نهاية الفترة والقيمة السوقية    

















القيمىة السىوقية ×: القيمىة السىوقية لىرأس المىال لأول وآخىر الفتىرة وتسىاوي (عىدد الأسىهمMVt MV ,t-1 •
 للسهم)؛
 : الأرباح الموزعة خلال الدورة؛VIDt •
 : زيادة رأس المال خلال الدورة.CA •
مؤسسة يمكن تفسير هذا المؤشر حسب قيمة النتيجة المتحصل عليها، فتحقيق معدل موجب يدل على تمكن ال   
من خلق وإضافة قيمة سوقية جديدة تؤدي إلى زيادة ثروة المساهمين، أما إذا كانت  قيمة المؤشر سالبة فهذا يعني 
 فشل المؤسسة في تحقيق أي إضافة للقيمة خلال هذه الدورة.
 
 المطلب الثاني: المؤشرات السوقية
المالية توضح علاقة سعر السىهم  هي مجموعة من النسب)، و soitaR tekraMوتسمى أيضا نسب السوق(   
مىع الأربىاح والتىدفقات النقديىة والقيمىة الدفتريىة للسىهم، كمىا تعطىي صىورة للمسىتثمرين عىن وضىع الشىركة السىابق 
فىىي أداء مهىامهم عنىد تقيىىيم أداء الماليىة  والأوراق فهىي تسىىاعد محللىي الأسىهموالمتوقىع، وتعتبىر مىن أهىىم النسىب 
والمستثمرين الحاليين والمحتملين الذين يتعاملون في الأسواق ن وبنوك الاستثمار المقرضيالمؤسسات، كما تساعد 
، لأن الهدف في الإدارة التمويلية 3، وتحقيق أهدافهم وغاياتهم2المالية في التعرف على الاتجاهات السوقية للأسهم
اع هذه المؤشرات إلى جوانب ، حيث يشير ارتف4هو تعظيم ثروة المساهمين عن طريق تعظيم القيمة السوقية للسهم
 .5القوة في المؤسسة، بينما يشير انخفاضها إلى انخفاض في الأداء
غالبا ما يكون تقييم السوق قريبا من التقييم المالي، فمثلا إذا دلت النسبة المالية على ارتفاع مخاطر الشركة عن  
عىن المعىىدل المتوقىع فىىان هىذه المؤشىىرات المعىدل العىادي للصىىناعة التىي تنتمىىي إليهىا، وكىىذلك انخفىاض ربحيتهىىا 
 .6المحاسبية ستنعكس على شكل سعر سوقي منخفض لسهم هذه الشركة
                                           
 .nruteR cimonocE launnA : R.E.A 
 .85p ,tic po  ,ehcertaL diraF1 
 
 .139ص الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق، محمد مطر،  2
 .131مرجع سابق، ص  الشديفات،خلدون  3
 .66مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  4
 .722حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي (تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)، مرجع سابق، ص 5
 .633صمفلح محمد عقل، مرجع سابق،   6
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 من أهم المؤشرات السوقية وأكثرها استعمالا في مجال التحليل المالي المؤشرات التالية:   
 
 نسبة الأرباح الموزعة: -1
ملة الأسهم العادية من جملة الأرباح المحققة والمتاحة تعتبر هذه النسبة مؤشر على حصة الأرباح الموزعة لح    
 :1للتوزيع لهم، وتحسب بالعلاقة التالية
نسبة الأرباح الموزعة = الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية / الأرباح المحققة بعد الضرائب وحملة الأسهم 
 الممتازة
 إن انخفاض نسبة التوزيع قد يعني:    
 رية جيدة لدى الشركة وترغب في الاحتفاظ بالأرباح لأجل التوسع فيها؛وجود فرص استثما •
 وجود بعض الضغوط خاصة من الدائنين على عدم التوسع في توزيع الأرباح؛ •
 رغبة الشركة بالاحتفاظ بسيولة عالية لديها. •
 أما ارتفاع التوزيع فيعني:  
 تثمارية لديها؛) وعدم وجود فرص اسytirutaMوصول الشركة إلى مرحلة البلوق( •
 .رغبة الإدارة في المحافظة على نمو نسب توزيع الأرباح بالرغم من تراجع الأرباح •
 :) SPE(صافي ربح السهم -2
ؤشرا على النمو المحتمل في عتبر ميوفر هذا المقياس مقدار الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادية، كما انه ي   
الأسىعار السىوقية للأسىهم لتحقيىق الأربىاح الرأسىمالية، لىذلك تحىاول الإدارة حقوق الملكية والذي بدوره ينعكس في 
تعظيم ربحية السهم الواحد نظرا لانعكاساته الايجابية على تعظىيم ثىروة المسىاهمين فىي الأجىل الطويىل، وتحسىب 
 :2ربحية السهم الواحد وفق العلاقة التالية
 ملة الأسهم الممتازة )  / عدد الأسهم العادية التوزيعات لح –ربحية السهم الواحد = (صافي الربح 
أفضل طريقة لتقييم نوعية صافي ربح السهم من خلال مقارنته مع حصة السىهم مىن التىدفق النقىدي مىن  
 :3الأنشطة التشغيلية، ويحسب كما يلي
مرجح لعدد الأسهم ربحية السهم الواحد = صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية خلال الفترة / المتوسط ال
 العادية القائمة خلال الفترة
لمزيد من التحليل حول ربحية السهم، ومعرفة الدخل النقدي المتحقق للمساهمين، يقىوم المحللىون المىاليون  
 :4حسب الصيغة التالية  )SPDباحتساب الأرباح الموزعة للسهم(
                                           
 .833المرجع السابق، ص 1
 erahS reP sgninraE :SPE 
 .401يه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي، مرجع سابق، ص عدنان تا 2
 .   94مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  3
  erahS  reP  tnediviD :SPD  
 .05المرجع السابق، ص 4
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 عدد الأسهم الحالية القائمة  /جمالي الأرباح المقترح توزيعها  إالأرباح الموزعة للسهم  = 
يعتمد مقدار الأرباح الموزعة للسهم علىى معىدل توزيىع الأربىاح علىى المسىاهمين، وذلىك نتيجىة قيىام معظىم  
 الشركات بالاحتفاظ بجزء من أرباحها المتحققة في شكل أرباح مدورة واحتياطات.
 :)REPالقيمة السوقية إلى العائد( -3
)، وتبين السعر الذي يكون المسىتثمر مسىتعدا elpitluM ecirPبمضاعف السعر ( تسمى هذه النسبة أيضا   
لدفعه مقابل ما يحققه كل دينار من الأرباح السنوية الموزعة أو المحتجزة التي تجنيها الشركة من السهم الواحد، 
 :1يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة التالية
 ية للسهم  /  نصيب السهم من الأرباحالقيمة السوقية إلى العائد = القيمة السوق
يعبر عن ناتج هذه النسبة بعدد المرات، فمثلا إذا كانت نسبة سعر السهم إلى نصيبه من الأرباح المحققة    
  مرات فهذا يعني أن السهم في السوق يباع بخمسة أضعاف ربحية السهم.  5تساوي 
 ة، ومن ثم يفسر المحللون الماليون النتائج كما يلي:يتم مقارنة هذه النسبة على ضوء أسعار الفائدة السائد




 تحقيق عوائد سلبية (خسائر). غير معرفة
 5-0
لسيولة، أو تكون القيمة السوقية للأسهم منخفضة نتيجة لعوامل مختلفة كالأزمات المالية، شح ا
 أن الشركة استفادت من عملية بيع بعض الأصول، أو حققت أرباح غير متكررة.
 يعتبر السعر السوقي للسهم قيمة عادلة. 01-5
 القيمة السوقية لأسهم الشركة مرتفعة، ويتوقع المستثمرون زيادات في العائدات المستقبلية. 71-11
 ات المضاربة ومحدودية الأسهم المتداولة في السوق.القيمة السوقية مرتفعة جدا نتيجة عملي 71>
 .86مصطفى فهمي الشيخ، التحليل المالي، مرجع سابق، ص  المصدر:
 :القيمة السوقية إلى العائد مع النمو -4
 إن نسبة القيمة السوقية إلى العائد المرتفعة تكون ايجابية، إذا كان سبب ارتفاع القيمة السوقية للسهم هو النمو   
المستقبلي المتوقع في عائدات تلك الشركة، حيث يمكن معرفة ذلك مىن خىلال ربىط هىذه النسىبة مىع معىدل النمىو 
 السنوي المتوقع وفقا للمعادلة التالية: 
 القيمة السوقية للعائد مع النمو= القيمة السوقية إلى العائد/ معدل النمو السنوي المتوقع في صافي الأرباح
ى قيىىاس معىىدل نمىىو سىىعر السىىهم مىىع النمىىو المتوقىىع فىىي الأربىىاح، وتعتبىىر أداة مفيىىدة جىىدا تسىىاعد هىىذه النسىىبة علىى
 لاستخدامها في تقييم جاذبية أسعار الأسهم وفقا للنموذج التالي:
                                           
 oitaR sgninraE ecirP :REP 
 .522رشاد العصار، وآخرون، مرجع سابق، ص  1
 .oitaR GEP htworG oT EP 
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 ): تفسير القيمة السوقية إلى العائد مع النمو50جدول رقم(
القيمة السوقية إلى 
 العائد من النمو
 التفسير المالي
 قيمة السوقية للسهم مرتفعة، بالرغم من النمو المتوقع في الأرباح.تعتبر ال 1> 
 تعتبر القيمة السوقية للسهم عادلة، قياسا مع معدل النمو المتوقع في الأرباح. 1< 
 5.0< 
القيمىىة السىىوقية للأسىىهم منخفضىىة، ويتوقىىع زيىىادة كبيىىرة فىىي سىىعر السىىهم إذا تحقىىق العائىىد 
 المتوقع من الأرباح.
 .96مصطفى فهمي الشيخ، التحليل المالي، مرجع سابق، ص المصدر:
 :القيمة السوقية إلى العائد مع النمو ومع ريع السهم -5
النسبة السابقة بعين الاعتبار معدلات التضخم، وبالتالي فالمؤسسة التي تحقق معدل نمو يساوي معدل لا تأخذ    
ما أن النسبة السابقة تخضع لمعدل نمو تقديري الذي يمكن أن الحقيقية لها، كالمالية التضخم لا تنمو في القيمة 
 يتغير نتيجة عدد من العوامل منها ظروف السوق، وبالتالي من الأفضل حساب نسبة القيمة السوقية
إلى العائد مع النمو ومع ريع السهم للشركات التي تقوم بتوزيعات سنوية لأرباحها النقدية بشكل مستمر، والىذي  
 :1العلاقة التاليةيحسب وفق 
القيمة السوقية للعائد مع النمو وريع السهم = نسبة القيمة السوقية إلى العائد / (معدل النمو السنوي المتوقع في 
 صافي الأرباح + ريع السهم)
صة إن نسبة القيمة السوقية إلى العائد والقيمة السوقية إلى العائد مع النمو تأخذها إدارة الشركة التي تنشط خا   
في القطاع الصناعي بعين الاعتبار، لرعاية مصالح المساهمين من أجل زيادة سعر السهم، والذي يمكن أن يرتفع 
 ·ب حدى الطريقتين: 
 من خلال تحسين الأرباح وتنويع العائدات بحيث ترتفع باستمرار مع مرور الوقت؛ •
أو تخفىيض العائىدات عىن طريىق  من خلال الاحتيال المالي والتهرب الضريبي، وذلك بتضخيم التكاليف •
إتباع سياسات محاسبية مختلفة، بهدف إعطاء المؤشىرات نتيجىة تىدل علىى أن الشىركة لىديها القىدرة علىى 
 .2تحقيق نمو في الأرباح بصفة مستمرة
 : )BTMنسبة القيمة السوقية للسهم إلى القيمة الدفترية( -6
ساهمين، وتعكس إضافة سوق المال لقيمة السهم العادي نسبة وتسمى أيضا بنسبة القيمة السوقية إلى حقوق الم   
تقيس قيمة السهم  في السوق مقارنة بالتكلفة التاريخية ممثلة حيث إلى ما هو مسجل في الدفاتر (قيمة دفترية)، 
                                           
     .YGER-dleiY tnediviD dna htworG oT EP 
 .07مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  1
 .17المرجع السابق، ص 2 
   .kooB oT tekraM :BTM 
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ن في قيمته الدفترية، وتحسب بتقسيم سعر السهم في سوق الأوراق المالية على القيمة الدفتريىة للسىهم، ويعبىر عى
 :1 وفق الصيغة التاليةقيمته بمرة 
 لقيمة الدفترية للسهم العادياالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية = سعر السهم العادي في السوق  /  
وتعتمد هذه النسبة في حسابها على الأصول الملموسة والتي تعبر عن القيمة التصفوية لموجودات الشركة بعد    
ائمة، وهي تشير إلى عدد وحدات النقد التي يدفعها المستثمر لقاء حصوله على وحدة نقد سداد جميع التزاماتها الق
 :2واحدة من صافي حقوق المساهمين حيث
 مجموع المطلوبات –القيمة الدفترية  للأسهم = مجموع الأصول الملموسة 
اسة والتحليل، ف ذا كانىت تشير النسبة المنخفضة إلى وجود خطأ جوهري في الشركة يحتاج إلى مزيد من الدر    
أقل من واحد صحيح فهذا يدل على أن الشركة لم تحقق أي قيمة إضافية لحملة الأسهم، أما إذا كانت قيمة هذا 
المؤشر اكبر من واحد فان هذا يعني كفاءة الإدارة المالية وأن الشركة تقوم بأداء جيد بحسب تقييم المستثمرين في 
همتها في تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد، وقد انعكس ذلك بارتفاع سعر السهم الأسواق المالية من خلال مسا
 في السوق فوق قيمته الدفترية ، وهو ما يرغب فيه حملة الأسهم العادية والمستثمرين.
 :  )YDريع السهم( –7
تقيس حجم التدفق النقدي  هي نسبة العائد النقدي التي يستوفيها حامل السهم إلى القيمة السوقية للسهم، وهي   
 :3يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة التاليةالذي يحصل عليه المستثمر مقابل كل دينار من سعر السهم، و 
 ريع السهم = حصة السهم من الأرباح الموزعة / سعر السهم السوقي
بلية، حيىث يتوقىف قبىول تساعد هذه النسبة في الحكم على فرص الاستثمار ومدى إمكانية الاسىتثمار المسىتق    
، وذلك بالمقارنة مع عائد الاستثمارات المماثلة في السوق، 4المستثمر بفرص الاستثمار على حجم العوائد المكتسبة
ف ذا كانت قيمة هذه النسبة مرتفعة فان ذلك يعكس الرغبة القوية لدى المستثمرين في إعادة اسىتثمار أمىوالهم فىي 
 لما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك أفضل.المؤسسة والعكس صحيح، لهذا ك
 : )POTالقيمة السوقية إلى التدفق النقدي( -8
تستخدم هذه النسبة في قياس وتقييم جودة أرباح الشركات، وتعتمد بشكل أساسي على التدفق النقدي التشغيلي    
 وعلى مدى وجود سيولة لدى المؤسسة للمساعدة على النمو وتوزيع الأرباح.
 :5ب هذه النسبة وفق الصيغة التاليةيتم حسا 
  القيمة السوقية إلى التدفق النقدي= القيمة السوقية للسهم /حصة السهم من التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية
 :  )RPHعائد الاحتفاظ بالسهم( -9
                                           
 . 172الدوري مؤيد، زناد نور الدين، مرجع سابق، ص 1
 .17مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 2
 . dleiY dnediviD :YD 
 .933، صعقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مرجع سابق مفلح محمد 4
 .532حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي (تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)، مرجع سابق، ص  4
 .FCO - oT – ecirP :POT 
 .37مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 5
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الاعتبار كافة المكاسب يقوم المحللون الماليون باحتساب هذه النسبة لما لها من أهمية خاصة كونها تأخذ بعين    
التي يحصل عليها حامل السهم، سواء كانت مكاسب رأسمالية نتيجة ارتفاع سعر السوق للسهم خلال الفترة المالية 
 أو مكاسب نقدية نتيجة الأرباح النقدية الموزعة.
  :1يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة التالية   
سعر السهم السوقي في بداية الفترة) +  –قي في نهاية الفترة = (سعر السهم السو  عائد الاحتفاظ بالسهم










بدراسىىة وتحليىىل البيانىىات والمعلومىىات أحىىد المهىىام الأساسىىية للوظيفىىة الماليىىة يهىىتم يعتبىىر تحليىىل الأداء المىىالي    
المتعلقة بنتائج المؤسسة بغرض تقييم أدائها من زوايا متعددة باستخدام مختلف الأساليب التحليلية من المحاسبية 
 وتصحيح الأخطاء وتقويم الانحرافات الموجودة في أداء المؤسسة.نقاط الضعف  اكتشاف ومعالجة أجل
ي ظل النظام المحاسبي المالي ما يمكن أن نستخلصه من دراسة وتحليل الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية ف   
 هو:
تمثل النتائج المحققة من طرف المؤسسة بمختلف عناصرها ومستوياتها جزءا جوهريا من المخرجات المالية  •
للنظام المحاسبي المالي، وبالتالي فان دقة وموضوعية هذه النتائج يتوقف على مستوى الشفافية والإفصاح 
 م والتسجيل المعتمدة في النظام المحاسبي المالي؛ومدى ملائمة قواعد والإدراج والتقيي
تبىين مسىتويات النتىائج المختلفىة مىدى نجىاح المؤسسىة فىي ممارسىة مختلىف أنشىطتها وتعكىس قىدرة وكفىاءة  •
 الإدارة المالية للمؤسسة في استغلال إمكانياتها ومواردها المتاحة بأفضل كيفية ممكنة؛
وهىي  للمؤسسىة الاقتصىاديةعىن مسىتوى الأداء المىالي  مسىتوياتهاتعبر النتائج المحققة بمختلىف مكوناتهىا و  •
لذا يتوجب قياس هذه النتائج والتركيز على تقييمها  بذلك تمثل الحلقة الأساسية في عملية التحليل المالي،
                                                                                                                                            
 .nruteR  doireP gnidloH :RPH 
 .933، صعقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مرجع سابقمفلح محمد  1
م بين بداية قد يكون عائد الاحتفاظ بالسهم سلبيا في حالة واحدة إذا كانت حصة السهم من الأرباح الموزعة اقل من الانخفاض في القيمة السوقية للسه 
 لأخرى.ونهاية الفترة ،بينما يكون ايجابيا في باقي الحالات ا
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من خلال تحليلها بعمىق لهىا باعتبارهىا مىدخلات أساسىية فىي التحليىل المىالي يجىب معالجتهىا وفىق أسىاليب 
 مختلفة؛التحليل ال
يتطلب تحليل الأداء المالي التعرف على مراحل تكىون هىذه النتىائج وفهىم كيفيىة تشىكلها، كمىا يجىب كشىف  •
اتجاه تغيرها وتحديد أسباب ذلك وتفسيرها مما يسمح ب مكانية تحقيق نتائج أفضل في المستقبل من خىلال 
 وتصحيح الاختلالات؛العمل على دعم العوامل الايجابية وتلافي النقائص وتدارك السلبيات 
 يمكن تحديد المحاور الأساسية فىي تحليىل الأداء المىالي للمؤسسىة الاقتصىادية فىي أربعىة محىاور أساسىية: •
 تحليل النشاط، الربحية، الانتاجية، والمردودية؛
يشمل تحليل الأداء المالي قياس وتحليىل نشىاط المؤسسىة مىن خىلال دراسىة النتىائج المحققىة وقيىاس وتقيىيم  •
صر المكونة لكل الأنشىطة التجاريىة والصىناعية التىي تمارسىها المؤسسىة بغىرض قيىاس قيمىة التىدفقات العنا
 الاقتصادية الناتجة عنها وتقييم الأداء المالي لهذه الأنشطة؛
يتضمن تحليل الأداء المالي كذلك تحليل ربحية المؤسسة باعتبارها معيارا لقياس الكفاءة التشغيلية للمؤسسة،  •
تقيس مدى تحقيق المؤسسة للمستويات المتعلقة بأداء الأنشطة، وهىي تعبىر عىن محصىلة نتىائج حيث أنها 
السياسات والقرارات التي اتخذتها إدارة المؤسسة فيما يتعلق بالسيولة والمديونية، وبالتالي فهي تظهر كيفية 
 تسيير موارد المؤسسة وتقيس بشكل نهائي الكفاءة العامة لإدارة المؤسسة؛
انب تحليل النشىاط والربحيىة تتطلىب عمليىة تحليىل الأداء المىالي دراسىة فعاليىة وكفىاءة المؤسسىة فىي إلى ج •
ممارسة مختلف أنشطتها الانتاجيىة وهىو مىا يعىرف بتحليىل الانتاجيىة وذلىك بقيىاس ومقارنىة قيمىة مخرجىات 
فتحليل لمادية للمؤسسة، النشاط بالمدخلات المستخدمة في تحقيقها والتي تمثل الموارد والطاقات البشرية وا
الانتاجيىىة يعتبىىر أحىىد الجوانىىب المهمىىة فىىي تقيىىيم الأداء المىىالي باعتبارهىىا أداة قيىىاس للكفىىاءة والفعاليىىة فىىي 
المؤسسة الاقتصادية، خاصة فىي الوقىت المعاصىر بسىبب زيىادة حىدة المنافسىة و التغيىر السىريع فىي حجىم 
 ونوعية وتكنولوجيا عوامل الإنتاج؛
أبعاد عملية التحليل من جميع الزوايا يتوجب على المحلل المالي دراسة وتحليل المردودية وبغرض تكامل  •
باعتبارها معيارا ماليا مهما لتقييم الأداء  المالي المؤسسة الاقتصادية، فالمردودية  تعبىر عىن العلاقىة بىين 
ة مسيري المؤسسة في تحقيق النتائج التي تحققها المؤسسة والموارد المستخدمة في تحقيقها وهي تعكس كفاء
نتائج ايجابية من خلال الاستغلال الأمثل  للوسائل المالية والاقتصادية المتاحة, مما يساعد المؤسسة على 
 البقاء والاستمرار والنمو؛
كمىىا ينبغىىي علىىى المحلىىل وهىىو بصىىدد تحليىىل الأداء المىىالي للمؤسسىىة عىىدم الاكتفىىاء باسىىتخدام الطىىرق     •
ية في التحليل نظرا لقصورها ومحدداتها المختلفة، بل يتوجب عليه مسايرة تطور النظرية والأساليب التقليد
المالية فىي هىذا المجىال وذلىك بتىوفير المعلومىات الملائمىة واسىتخدام الأسىاليب التحليليىة الحديثىة مىن أجىل 
 الحصول على مؤشرات مالية أكثر دلالة في تحليل الأداء المالي.
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تسعى المؤسسة الاقتصادية للحصول على أفضل النتائج من خلال الاستغلال الكامل لطاقاتها وإمكانياتها    
ذلىك يتوجىب عليهىا  الانتاجية والتسىيير الأمثىل لمواردهىا الماليىة مىن أجىل ضىمان نموهىا واسىتمرارها، ولتحقيىق
تحقيق الاستقرار في وضعيتها المالية من خلال المحافظة على توازناتها المالية الأساسية على المدى القصير، 
بدون ذلك قد تتعرض للعديد من الأخطار والتقلبات المالية والتي تمثل تهديدا دائما للمؤسسىة خصوصىا مىا و 
خدامها بما يضمن القيام بجميع وظائفها التشغيلية والاستثمارية يتعلق منها بتوزيع مواردها المالية وحسن است
والتمويلية بشكل متوازن إلى جانب توفير السيولة الكافية وتعزيز قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها وديونها 
 المالية في مواعيد استحقاقها المحددة.
 
لى مستوى الصحة المالية للمؤسسة ويكشف عن يسمح تحليل التوازن المالي في الاجل القصير بالتعرف ع   
مدى التوازن في أداءاتها المالية في ظل متراجحة الربحية والسيولة، وبذلك يعتبر هذا التحليل من أهم محاور 
التحليل المىالي وأحىد الاهتمامىات الأساسىية والدائمىة لمسىيري المؤسسىة، حيىث أن تحقيىق التىوازن المىالي فىي 
ائم يساهم في ضمان التوازن المالي للمؤسسة في الاجل الطويل ويساعد علىى نجىاح الاجل القصير بشكل د
 سياساتها وتحقيق أهدافها المالية. 
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بغرض تحليل التوازن المالي في الاجل القصير بشكل متكامل، ونظرا لكثافة المادة التحليلية وسعة مجال    
ساليب تحليلية مختلفة يمكن من خلالهىا التطىرق إلىى وتعدد زوايا التحليل، سيتم في هذا الفصل دراسة عدة أ
العديد مىن محىاور التحليىل باسىتخدام أهىم الأدوات والتقنيىات المعتمىدة فىي التحليىل المىالي مىع التركيىز بشىكل 
خىاص علىى تىدعيم عمليىة التحليىل وذلىك بتحليىل وتفسىير الإضىافات الماليىة الجديىدة التىي سىاهم بهىا النظىام 
 هذا المجال.  المحاسبي المالي في
 
 لتحقيق هذا الغرض قسمنا هذا الفصل إلى أربعة مباحث كما يلي :      
 
 المبحث الأول : التحليل العمودي للقوائم المالية •
 التحليل الوظيفيالمبحث الثاني:  •
 تحليل مصادر واستخدامات الأموالالمبحث الثالث:  •
 تحليل السيولة والتدفقات النقديةالمبحث الرابع:  •
 
 
 مبحث الأول: التحليل العمودي للقوائم الماليةال
يقوم المحلل وفق هذا الأسلوب من التحليل بداية من التأكد من صلاحية القوائم المالية للمقارنة، فيقوم بفحص    
التبويب المتبع في كل قائمة ويعمل على توحيد هذا التبويب وإلغاء أي تناقض فيه حتى يتسنى له إجراء المقارنة 
يمة، وهذا يضطره في بعض الأحيان إلى إعادة التبويب في أحد هذه القوائم حتىى تنسىجم مىع تبويىب القائمىة السل
الثانية، أما الخطوة الثانية فتكون باستخراج الأوزان النسبية لبنود القوائم المالية من خلال نسب هذه البنود إلى الرقم 
، حيث 1لا، ثم ينتقل المحلل إلى الخطوة الثالثة ألا وهي التحليلالرئيسي فيها كمجموع الميزانية أو رقم الأعمال مث
 . يسجل المحلل الملاحظات المتعلقة بكل بند وتفسير وبيان الأهمية النسبية له
 المطلب الأول: التحليل العمودي لقائمة المركز المالي (الميزانية)
ك من خلال إظهار الوزن النسبي لكل عنصر، يقوم التحليل العمودي على دراسة عناصر ميزانية واحدة وذل    
عنصر من العناصر إلى المجموع العام للميزانية أو إلى المجموعة التي بقياس ومقارنة  قيمة كل  وهذا ما يسمح
، كما يمّكن من التعرف على التركيب الداخلي للميزانية من خلال التركيز على عنصرين هما مصادر 2ينتمي إليها
                                           
 .69مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص 1
ة بالبنك على يمكن أن تصل مستويات التحليل العمودي في الغالب إلى ثلاأ مستويات هي مستوى البند ومستوى المجموعة ومستوى القائمة مثلا نسبة النقدي  
ى القائمة ككل وهكذا بقائمة الدخل(حساب النتائج)، وذلك لإعطاء صورة أوضح عن الأهمية النسبية إجمالي النقدية وعلى مستوى الأصول المتداولة وعلى مستو 
 الحالية للبند.
 .93منير شاكر محمد، وآخرون، مرجع سابق، ص   2
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سسىة وكيفيىة توزيعهىا بىين مختلىف المصىادر مىن قىروض قصىيرة الأجىل وطويلىة الأجىل والأمىوال الأموال في المؤ 
 .1الخاصة، وكيفية توزيع المصادر بين مختلف الاستخدامات من أصول جارية وغير جارية
 (الميزانية):التوزيع النسبي لقائمة المركز المالي -1
 :2ن خلال تطبيق الصيغة التاليةيتم تحديد نسبة كل عنصر إلى إجمالي الميزانية م   
 الوزن النسبي للبند = قيمة البند  /  مجموع البنود 
 يتم التوزيع النسبي لبنود الميزانية من خلال الجدول التالي: •
 ): التوزيع النسبي لقائمة المركز المالي (الميزانية)60جدول رقم (
 )%النسبة  ( المبالغ الخصوم )%النسبة  ( المبالغ الأصول
 الأصول غير الجارية
 تثبيتات معنوية •
 تثبيتات مادية •
 تثبيتات مالية •
 راوس الأموال الخاصة  •  
 رأس المال •
 النتيجة الصافية  •
 الاحتياطات •
  
   مجموع راوس الأموال الخاصة    مجموع الأصول غير الجارية
 الأصول الجارية
 مخزون  •
 زبائن •
 مدينون آخرون  •
 الضرائب وما شابهها •
 ة الأموال الموظف •
 الأصول المالية الجارية الأخرى  •
 النقديات •
 الخصوم غير الجارية  
 السندات التساهمية •
 المؤونات •
 الاقتراضات لدى مؤسسات القرض •
  
   مجموع الخصوم غير الجارية
 الخصوم الجارية
 الموردون و الحسابات الملحقة •
 الضرائب المستحقة •
 المساهمات البنكية الجارية •
  
   مجموع الخصوم الجارية   الجارية  مجموع الأصول
 %001  المجموع العام للخصوم %001  المجموع العام للأصول
 المصدر: من إعداد الباحث
يمكىىن القيىىام بنىىوع آخىىر مىىن التوزيىىع النسىىبي وهىىو نسىىبة كىىل عنصىىر مىىن عناصىىر الميزانيىىة إلىىى إجمىىالي  •
جمالي الأصول الجارية، في حين يتم نسبة المجموعة التي ينتمي إليها العنصر مثل نسبة المخزون إلى إ
المعدات وارلات إلى إجمالي الأصول غير الجارية ... وهكذا، ويتم التحليىل العمىودي للميزانيىة فىي هىذه 
 الحالة من خلال إبراز الأوزان النسبية لمفردات الأصول والخصوم من خلال الجدول التالي:
 ول الجارية): التوزيع النسبي لبنود الأص70جدول رقم (
 )%النسبة  ( المبالغ عناصر الأصول الجارية
   مخزون 
   زبائن
                                           
 .261، ص كراجة عبد الحليم، وآخرون، مرجع سابق 1
 . 49مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص 2
   622 
   نقديات
 %001  مجموع الأصول  الجارية
 المصدر: من إعداد الباحث
 تحليل هيكل الخصوم والأصول: -2
صول) يسمح التحليل العمودي للميزانية من معرفة هيكل مصادر التمويل (الخصوم) وهيكل الاستخدامات (الأ   
 من خلال التعرف على الوزن النسبي لكل بند منهما مقارنة بالمجموعة التي ينتمي إليها كما يلي:
 بنية الهيكل التمويلي (هيكل الخصوم): -1-2
 :1يتم نسبة كل بند أو مجموعة رئيسية من مصادر التمويل إلى مجموع مصادر التمويل كالتالي   
 %001× الخصوم) ÷ =  (حقوق الملكية  الوزن النسبي لحقوق الملكية    -أ 
 %001× الخصوم) ÷ الوزن النسبي لرأس المال = ( رأس المال  -ب
 %001× الخصوم) ÷ الوزن النسبي للاحتياطيات = ( الاحتياطيات  -ت
 %001× الخصوم) ÷ الوزن النسبي للالتزامات قصيرة الأجل = ( الالتزامات قصيرة الأجل  -أ
 %001× الخصوم) ÷ لتزامات طويلة الأجل = ( الالتزامات طويلة الأجل الوزن النسبي للا -ج
تبين هذه النسب مقدار التناسق في الهيكل التمويلي حيث كلما كان الاعتمىاد علىى مصىادر التمويىل الىداخلي    
 أكبر من مصادر التمويل الخارجي يقدم دليلا أوليا على التوازن المالي الهيكلي.
 :2 ستخدامات (هيكل الأصول)بنية هيكل الا -2-2
تتم عن طريق إيجاد الوزن النسبي لكل عنصر من عناصر الأصول مقارنة بالمجموعة الفرعية التي ينتمي لها كما 
 يلي :
 %001× مجموع الأصول) ÷ الوزن النسبي للأصول غير الجارية = (الأصول غير الجارية  -أ
 %001× مجموع الأصول) ÷ ارية الوزن النسبي للأصول الجارية = (الأصول الج -ب
 وهكذا يتم نسبة كل عنصر من عناصر الأصول إلى مجموع الأصول الجارية أو غير الجارية من اجل   
معرفة الوزن النسبي لذلك العنصر، والغرض من هذه الأوزان هو التعرف على أوجه تخصيص مصادر التمويل  
 نية استخدام الأموال في الأغراض الاستثمارية.على مجالات الاستثمار والتي تقدم دليلا على عقلا
 
 المطلب الثاني: التحليل العمودي لحساب النتائج 
يمكن استخدام التحليل العمودي لتحليل حسابات النتائج، ويسمى بكشف الىدخل النسىبي أو كشىف الىدخل ذي    
لمائىة الواحىدة، وذلىك بنسىبة كىل الحجم الاقتصادي بسبب تقليص حجم قائمة الدخل من أرقام مطلقة إلى أجىزاء ا
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) وينسىب إليهىا كلفىة %001، حيىث تعطىى الىرقم (1عناصىر حسىابات النتىائج إلىى رقىم الأعمىال فىي نفىس القائمىة
 ، وهذا ما يسمح لنا بتقييم التكاليف والأرباح.2المبيعات ومصاريف التشغيل...الخ
 :من خلال الجدول التالي لحساب النتائجيتم التحليل العمودي    
 حساب النتائج): التوزيع النسبي لقائمة 80جدول رقم (
 Nالسنة  البىىيىىىان
 المبالغ
 النسبة
 حسب الوظيفة حسب الطبيعة )%(...
 %001  رقم الأعمال إنتاج السنة المالية
   كلفة المبيعات استهلاك السنة المالية
   لي)مجمل الدخل (هام  الربح الإجما القيمة المضافة للاستغلال
 أعباء المستخدمين •
 الضرائب والرسوم •
 التكاليف التجارية  •
  
   الأعباء الإدارية  • إجمالي فائض الاستغلال
 الإيرادات العملياتية •
 مخصصات الاهتلاكات •
 الأعباء العملياتية •
 الاسترجاعات عن المؤونات •
 الإيرادات العملياتية •
 الأعباء العملياتية  •
  
   )النتيجة العملياتيةالدخل التشغيلي (  )العملياتيةالنتيجة الدخل التشغيلي ( 
 الإيرادات المالية •
 الأعباء المالية •
 الإيرادات المالية •
 الأعباء المالية •
  
   النتيجة المالية   النتيجة المالية
الىىدخل قبىىل الضىىريبة (النتيجىىة العاديىىة قبىىل 
 )الضرائب
 )الدخل قبل الضريبة (النتيجة العادية قبل الضرائب
  
   الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
السىىىىىىنة  الىىىىىىدخل الصىىىىىىافي (صىىىىىىافي نتيجىىىىىىة
 المالية)
 السنة المالية) الدخل الصافي (صافي نتيجة
  
 المصدر: من إعداد الباحث
ققة ونسب الأعباء والمصىروفات مقارنىة يسمح التحليل العمودي لحساب النتائج من معرفة نسب الربحية المح   
 بالمبيعات وذلك كما يلي:
 نسب ربحية الدخل: -1
 :3هذه النسب تخص قائمة الدخل (حساب النتائج)، ومن هذه النسب ارتي
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 نسبة مجمل ربح العمليات: -1-1
م والسيطرة على هذه تستخدم لمعرفة كفاءة الإدارة في تعاملها مع عناصر تكلفة المبيعات ومدى قدرتها على التحك
 التكاليف وتكون هذه النسبة بالشكل التالي:
 %001× صافي المبيعات) ÷ نسبة مجمل ربح العمليات = ( مجمل ربح العمليات 
 هام  ربح التشغيل (قبل الفوائد والضرائب) : -2-1
الفوائىد أو الضىريبة أو  تستخدم هذه النسبة كمقياس عام لكفاءة التشىغيل لان الإدارة لا تسىتطيع السىيطرة علىى   
 الإيرادات والمصروفات الأخرى، وتحسب هذه النسبة كما يلي: 
 %001×صافي المبيعات) ÷ ربح التشغيل = (صافي ربح العمليات قبل الفوائد والضرائب 
 هام  الربح قبل وبعد الضرائب : -3-1
 افية.هذه النسبة تكشف مقدار الأرباح من كل دينار واحد من المبيعات الص   
 %001× صافي المبيعات) ÷ هام  الربح قبل الضرائب = (الأرباح قبل الضرائب  ✓
 %001× صافي المبيعات) ÷ هام  الربح بعد الضرائب = (الأرباح بعد الضرائب  ✓
 نسب المصاريف: -2
ينبغىي إجىراء عمليىة فحىص لجميىع عناصىر المصىاريف مىن اجىل معرفىة اتجاههىا والاسىتفادة منهىا عىن طريىق    
 ارنة وتحليل عناصر التكاليف مع منتجات مماثلة لشركات أخرى لتحديد الأسعار بشكل دقيق.مق
 :1تحسب نسب المصروفات كالتالي
 %001× المبيعات) ÷ نسبة المصروفات/المبيعات = (إجمالي المصروفات  -أ
 %001×)المبيعات الصافية÷ نسبة المصروفات التجارية/ المبيعات الصافية = (المصروفات التجارية  -ب
 %001× المبيعات الصافية)÷ نسبة المصروفات الإدارية / المبيعات الصافية = (المصروفات الادارية  -ت
 %001× إجمالي المصروفات) ÷ الوزن النسبي للأجور = ( الأجور  -ث
 %001× إجمالي المصروفات) ÷ الوزن النسبي للإيجارات = ( الإيجارات  -ج
 %  001× إجمالي المصروفات) ÷ هتلاكات الوزن النسبي للاهتلاكات =(مخصصات الا - 
 %  001× إجمالي المصروفات) ÷   الوزن النسبي للمصاريف المالية: = (المصاريف المالية  -خ
يمكن للمحلل المالي معرفة الوزن النسبي لكل عنصر من المصروفات وذلك بنسبته إلى مجموع المصروفات    
 راسة سبب زيادة العنصر وعلاقته بالنشاط. الإجمالية أو إلى المبيعات الصافية من اجل د
 المطلب الثالث: التحليل العمودي لقائمة التدفقات النقدية
من أهم وسائل وأدوات التحليل للقوائم المالية، ويعتبر وسيلة لتقييم لقائمة التدفقات النقدية يعد التحليل العمودي    
 ل فترة واحدة أو عدة فترات محاسبية متتالية. الأهمية النسبية لكل عنصر من عناصر هذه القائمة خلا
 :التحليل العمودي لقائمة التدفقات النقديةخطوات  -1
 يمكن إجراء التحليل العمودي لقائمة التدفقات النقدية كما يلي:   
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 يستحسن اختيار الطريقة المباشرة لإجراء التحليل لأنها تعرض بشكل أفضل التدفقات النقدية المختلفة؛ •
 بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة في نفس القائمة؛ الفصل •
 له. وتحديد الأهمية النسبية دراسة سلوك كل بند من البنود نسبة إلى مجموع التدفقات التي ينتمي إليها، •
 جدول التحليل العمودي: -2
 الي:الت من خلال الجدوللقائمة التدفقات النقدية يتم التحليل العمودي 








 متحصلات نقدية من العملاء -1
 الإيرادات الأخرى المحصلة -2
 لات الفوائد والأرباحتحصي •
 العمولات والأتعاب المقبوضة •
 إيرادات عملياتية أخرى  •
 مدفوعات نقدية إلى الموردين  -1  
 المصروفات الأخرى  -2
 مصاريف التشغيل  •
 الفوائد  •
 المصاريف المالية  •
 الضرائب عن النتائج  •
  




 ابتة تحصيلات التنازل عن أصول ث -1
 أصول مادية •
 أصول معنوية •
 أصول مالية •
 تحصيلات النتائج المستلمة -2
 تحصيلات فوائد التوظيفات المالية -3
 مسحوبات شراء أصول ثابتة  -1  
 أصول مادية •
 أصول معنوية •
 أصول مالية •
 
  




 التحصيلات من إصدار سندات -1
 ر أسهم نقديةالتحصيلات من إصدا -2
 التحصيلات من القروض -3
 توزيعات الأرباح -1  
 سداد الديون المالية والقروض  -2
 سداد السندات -3
  















 المصدر: من إعداد الباحث
 
 :  التحليل العمودي لقائمة التدفقات النقديةأهمية  -3
 لتحليل العمودي لقائمة التدفقات النقدية من الحصول على معلومات مفيدة حول المركز النقدي للمؤسسةايمّكن    
 كما يلي:
   032 
 يبين مجموع التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة؛ •
 يقدم مؤشرا أوليا حول قدرة المؤسسة على توليد السيولة النقدية وحجم استخدامها؛  •
 مصادر التدفق النقدي الداخل أو الخارج؛يحدد بالتفصيل  •
 تحديد الأهمية النسبية لكل نوع من الأنشطة وأهمية كل عنصر ينتمي إليه؛  •
 يسمح بمراقبة ومتابعة أي خلل في أي عنصر من عناصر التدفق والبحث عن أسبابه ومعالجتها؛ •
لزبىائن والمىوردين، إلىى جانىب تقدم مؤشرات أولية حول سياسة المؤسسة المنتهجة في مجال الائتمان مىع ا •
 السياسات المتبعة في مجال التشغيل والاستثمار والتمويل؛
يمكن القيام بعمليىة التحليىل العمىودي لعىدة دورات ماليىة متتاليىة، بغىرض رصىد تغيىر واتجىاه نسىبة الأهميىة  •
 النقدية لأي عنصر ومعرفة أسبابها.
 
 المبحث الثاني: التحليل المالي الوظيفي 
لقيام بمعالجة بعض عناصر الأصول والخصوم في الميزانية المحاسبية وإعادة ترتيبها يسمح ب جراء تحليل إن ا   
خىىاص مفيىىد فىىي عمليىىة التسىىيير يتناسىىب مىىع المفهىىوم الىىوظيفي الجديىىد للمؤسسىىة والىىذي يعرفهىىا علىىى أنهىىا وحىىدة 
، حيىث يمكىن التعىرف 1والاستغلالاقتصادية تتضمن ثلاأ وظائف أساسية تتمثل في وظيفة التمويل والاستثمار 
على مدى تحقق التوازن بين الموارد والاستخدامات ومدى توفر وسائل تمويل الاستغلال الضرورية وذلك من خلال 
 إعداد وتحليل الميزانية الوظيفية، ولذا عرف هذا التحليل بالتحليل المالي الوظيفي.
 المطلب الأول: إعداد الميزانية الوظيفية
لقصور الموجود في الميزانية المحاسبية ، ظهرت الميزانية الوظيفية متخلية عن مبدأ السيولة والاستحقاق نظرا ل   
فىي ترتيىب عناصىىرها، وارتكىزت علىىى المبىدأ الىىوظيفي حيىث ترتىىب عناصىر الأصىىول والخصىوم تبعىىا لوظيفىة كىىل 
 تمويل.عنصر، وذلك في ما إذا كان ينتمي إلى وظيفة الاستغلال أو الاستثمار أو ال
 المفهوم الوظيفي للمؤسسة: -1
حسب هذا المفهوم تعرف المؤسسة الاقتصادية على أنها وحدة اقتصادية ربحية تقوم بممارسة وظائف أساسية    
 ثلاأ تتمثل في وظيفة الاستغلال والاستثمار والتمويل.
 وظيفة الاستغلال: -1-1
وهىىي تعبىىر عىىن مختلىىف المهىىام والأعمىىال المتعلقىىة  تعتبىىر الوظيفىىة الأساسىىية للمؤسسىىة ضىىمن التحليىىل الىىوظيفي
 بممارسة النشاط الرئيسي للمؤسسة حسب طبيعة نشاط المؤسسة تجاري أو صناعي أو خدمي...الخ.
 وظيفة الاستثمار: -2-1
 تتمثل وظيفة الاستثمار في تزويد المؤسسة بمختلف التثبيتات ووسائل الإنتاج الضرورية لممارسة النشاط.   
 يفة التمويل:وظ -3-1
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تتمثل في توفير مصادر التمويل الضرورية وبالتكلفة المناسبة من أجل تغطية كل الاحتياجات المالية للمؤسسة    
 المتعلقة بنشاط الاستغلال أو الاستثمار.
 تعريف الميزانية الوظيفية: -2
ظىور الىوظيفي حيىث تبىين المىوارد تعتبر الميزانية الوظيفية صورة مالية توضىح الرايىة للمحلىل المىالي مىن المن   
 والاستخدامات حسب مستويات الوظائف الأساسية للمؤسسة.
 :1تعريف -1-2
هي ميزانية تقوم على أساس إحصاء للموارد والاستخدامات في المؤسسة وفق مساهمتها في مختلف الىدورات    
سىتخدامات المتراكمىة، ويقصىد الاقتصىادية، حيىث تعبىر خزينىة المؤسسىة فىي لحظىة مىا عىن صىافي المىوارد و الا
 .1بالدورات الاقتصادية: دورة الاستثمار، دورة التمويل ودورة الاستغلال
 :2تعريف -2-2
 :2هي أداة محاسبية تستخدم بغرض التحليل المالي لوضعية المؤسسة، وتتميز بما يلي   
 الية.تقيم عناصر الأصول (الاستخدامات) وعناصر الخصوم ( الموارد) بالقيمة الإجم 
 يرتب كل عنصر من الأصول أو الخصوم حسب دورتي (التمويل والاستثمار) أو (الاستغلال).  
 الدورات الوظيفية:  تصنف الدورات الوظيفية كما يلي: -3
 الدورة طويلة الأجل لتمويل التثبيتات: -1-3
لثابتىة (التثبيتىات) عىن طريىق هي دورة طويلة الأجل تكون لمدة أكثر من سنة، يتم فيها تمويل الاستخدامات ا   
المىوارد الماليىة الدائمىة والثابتىة، والتىي تشىمل المىوارد الخارجيىة (رأس المىال + الاقتىراض) بالإضىافة إلىى المىوارد 
 الداخلية والمتمثلة في التمويل الذاتي (الأرباح + الاهتلاكات وخسائر القيمة والمؤونات).
 طويلة الأجل ): دورة التمويل والاستثمار41الشكل رقم(
                                                          
 
  
                                      
 
 





 المصدر: من إعداد الباحث
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 الاستخدامات الثابتة
 
 التثبيتات المعنوية •
 
 التثبيتات العينية •
 
 التثبيتات المالية •
 الثابتة الموارد
 
 راوس الأموال الخاصة •
 
 خسائر القيمة والمؤوناتالاهتلاكات و  •
 
 الديون المالية طويلة الأجل •
 تمويل الاستثمارات
 الأربىىاح
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 الدورة قصيرة الأجل للاستغلال: -2-3
جل تكون لمدة أقل من سنة، وتتعلق بعمليات الاستغلال الأساسية (الشراء، الإنتاج، البيع)، هي دورة قصيرة الأ   
حيث يتم فيها استغلال الموارد المتداولة قصيرة الأجل(الموردون ، ديون قصيرة الأجىل،..) لتىوفير الاسىتخدامات 
 المتداولة(المخزونات ،الزبائن..).
 الأجل): دورة الاستغلال قصيرة 51الشكل رقم(
 شراء           
 
 تسديد                                       بيع       
 
 تحصيل            




 بناء الميزانية الوظيفية: - 4
 تتكون الميزانية الوظيفية من أربعة مستويات يمكن تمثيلها من خلال الجدول التالي:   
 ): مستويات الميزانية الوظيفية01الجدول رقم (
 الموارد الاستخدامات
 (بقيم إجمالية) ESالاستخدامات المستقرة  -1
 الاستثمارات المادية والمعنوية والمالية •
 الأصول ذات الطبيعة المستقرة •
  RDالموارد الدائمة  -1
 الأموال الجماعية •
 الديون المتوسطة والطويلة الأجل •
 تمجموع الاهتلاكات والمؤونا •
 (بقيم إجمالية) EXEاستخدامات الاستغلال  -2
 المخزونات الإجمالية •
 حقوق العملاء وملحقاتها •
  RXEموارد الاستغلال  -2
 مستحقات المورد وملحقاته •
 (بقيم إجمالية) EXEHاستخدامات خارج الاستغلال  -3
 حقوق أخرى  •
  RXEHموارد خارج الاستغلال  -3
 موارد أخرى  •
 (بقيم إجمالية) ETة استخدامات الخزين -4
 المتاحات •
  RTموارد الخزينة  -4
 الاعتمادات البنكية الجارية (قروض الخزينة) •
 (بقيم إجمالية)  Rمجموع الموارد المستقرة  (بقيم إجمالية)  Eمجموع الاستخدامات المستقرة 
 .18المصدر: يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص
 
 ة:كتل الميزانية الوظيفي -5
 ديون الموردون  المخزونات
حقوق على  النقديات
 الزبائن
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 :1تتكون الميزانية الوظيفية من   
 تقيم عناصر الأصول في الميزانية الوظيفية بالقيمة الإجمالية(الأصلية)، وتشمل ما يلي:  الأصول : -1-5
 التثبيتات المعنوية والعينية والمالية.تتمثل في الأصول غير الجارية وتشمل:  الاستخدامات الثابتة: -1-1-5
 تتمثل في مختلف عناصر وحسابات الأصول الجارية وتقسم إلى:ة : الأصول المتداول -2-1-5
 وتضم: بالنشاط العادي  هي أصول جارية مرتبطةأصول متداولة للاستغلال:  -1-2-1-5
 المخزونات؛ •
 ؛الزبائن والحسابات الملحقة •
 ؛الرسم على القيمة المضافة محصل •
 الأعباء المقيدة سلفا للاستغلال؛ •
 على الحساب.  التسبيقات والمدفوعات •
 وتضم: بنشاط الاستغلال العادي هي أصول جارية لا تتعلق أصول متداولة خارج الاستغلال:  -2-2-1-5
 القيم المنقولة للتوظيف؛ •
 الأعباء المقيدة سلفا خارج نشاط الاستغلال؛ •
 المجمع الشركاء؛ •
 الهيئات الاجتماعية والحسابات المرتبطة؛  •
 العاملون والحسابات المرتبطة؛ •
 المدينون ارخرون. •
 وتضم الموجودات النقدية (البنوك الحسابات الجارية ،الصندوق...الخ)خزينة الأصول :  -3-2-1-5
 تضم كل الموارد المالية الداخلية والخارجية الثابتة والمتداولة، وتشمل ما يلي:الخصوم :  -2-5
 تمثل مصادر التمويل الدائمة، وتشمل:الموارد الثابتة:   -1-2-5
 وتشمل :الموارد الخاصة :  -1-1-2-5
 راوس الأموال الخاصة؛ •
 النتيجة الصافية؛ •
 الاحتياطات والأرباح المحتجزة؛ •
 مجموع الاهتلاكات وخسائر القيمة. •
 الديون المالية:  -2-1-2-5
 الديون المالية متوسطة وطويلة الأجل مثل: اقتراضات لدى مؤسسات القرض...الخ.تتمثل في 
 المتداولة: الخصوم  -2-2-5
 تتمثل في الخصوم الجارية وتشمل كل الديون والالتزامات المالية قصيرة الأجل، وتقسم إلى :   
 تمثل الديون غير المالية المتعلقة بالنشاط العادي وتشمل: الخصوم المتداولة للاستغلال :  -1-2-2-5
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 موردو المخزونات؛ •
 التسبيقات المستلمة؛ •
 حقة؛المستخدمون والحسابات المل •
 الرسم على القيمة المضافة محصل؛ •
 الهيئات الاجتماعية والحسابات المرتبطة؛ •
 ؛الديون الجبائية والاجتماعية •
 الرسوم على رقم الأعمال؛ •
 الضرائب الأخرى والرسوم والتسديدات المماثلة. •
 الخصوم المتداولة خارج الاستغلال :  -2-2-2-5
 بنشاط الاستغلال العادي للمؤسسة وتشمل:هي الديون غير المالية والتي لا تتعلق    
 موردو التثبيتات؛ •
 الضرائب على النتائج؛ •
 المنتوجات المعاينة مسبقا خارج الاستغلال؛ •
 المجمع الشركاء؛ •
 الديون المدينة الأخرى. •
 خزينة الخصوم:  -3-2-2-5
 البنكية الجارية. تمثل الخزينة السالبة للمؤسسة وتشمل عمليات السحب على المكشوف مثل المساهمات   
 يتم إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة انطلاقا من مجاميع كتل الأصول والخصوم وفق الشكل التالي:
 ):الميزانية الوظيفية المختصرة11الجدول رقم (
 % المبالغ ال صوم % المبالغ الأصول





 خارج الاستغلال •















 الموارد الثابتة 
 الموارد ال اصة  •
 الديون المالية   •
 الخصوم المتداولة
 للاست لات •
 خارج الاست لات  •















 %001 ....... مجموع الخصوم %001 ....... مجموع الأصوت
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 المطلب الثاني: تحليل الميزانية الوظيفية
بعىىد إعىىداد الميزانيىىة الوظيفيىىة يىىتم تحليلهىىا مىىن خىىلال حسىىاب مجموعىىة مىىن المؤشىىرات والنسىىب الماليىىة بغىىرض    
 التعرف على أهم الاختلالات المالية ومعالجتها.تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة و 
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 التوازن المالي من المنظور الوظيفي: -1
إن تحقيىىق التىىوازن المىىالي الهيكلىىي للمؤسسىىة يسىىتوجب تحقيىىق قاعىىدة التىىوازن الىىوظيفي بحيىىث تسىىتخدم المىىوارد   
ول المتداولىة، ويظهىر ذلىك مىن الثابتة لتمويل الاستخدامات الثابتة بينمىا الخصىوم المتداولىة تسىتخدم لتمويىل الأصى
 خلال الشكل التالي.  







 .161المصدر: هادفي خالد، الجزء الأول، مرجع سابق، ص
توازن المالي بتقييم الملاءة والخطر المىالي النىاتج عىن قيىام المؤسسىة بمختلىف وظائفهىا، وذلىك يسمح تحليل ال    
باسىىتخراج مجموعىىة مىىن المؤشىىرات التىىي تقىىيس درجىىة تحقيىىق التىىوازن المىىالي، ويقىىوم هىىذا التحليىىل علىىى البيانىىات 
 .1المستخرجة من الميزانية المالية والميزانية الوظيفية
 ):G.N.R.Fلصافي الإجمالي(رأس المال العامل ا -2
يعتمد مفهوم رأس المال العامل على فكرة أساسية تتمثل في القراءة الأفقية للميزانية الوظيفية من خلال تغطيىة    
الموارد للاستخدامات وفق قاعدة التوازن المىالي الأدنىى وهىي أن المىوارد المسىتخدمة لتمويىل أصىل أو اسىتخدام مىا 
) يجىب أن يبقى تحت تصرف المؤسسة لفترة من الزمن على الأقل مساوية لفترة ذلك (استثمارات، مخزون، حقوق 
 .2الأصل
وحسىب القاعىدة السىابقة يتبىين أن الحىد الأدنىى للتىوازن المىالي يقتضىي تمويىل الأصىول الثابتىة بىالموارد الثابتىة،    
ان قيىاس مىدى تحقىق قاعىدة التىوازن أما الأصول المتداولة فتمول بالموارد قصىيرة الأجىل أي أقىل مىن سىنة، ولىذا فى
 المالي يتطلب ضرورة وجود مؤشر مالي يتمثل في رأس المال العامل.
 ):G.N.R.Fتعريف رأس المال العامل الصافي الإجمالي( -1-2
 يعتبر رأس المال العامل من الأفكار المهمة في التحليل المالي الوظيفي، إذ يوضح هام  الأمان الذي   
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 الخصوم المتداولة الأصول المتداولة
 
   632 
سسىىىة خىىىىلال دورة الاسىىىتغلال، ويىىىربط هىىىذا المفهىىىىوم بشىىىكل مىىىزدوج بىىىين مفهىىىىوم سىىىيولة الأصىىىىول تتمتىىىع بىىىىه المؤ  
ويعرف على أنه ذلك الجىزء  لوظيفي لهذه الموارد من جهة أخرى،واستحقاقية موارد التمويل من جهة والاستخدام ا
 .   1صول المتداولةالفائض من الموارد الثابتة بعد تغطية الاستخدامات الثابتة والذي يستعمل لتمويل الأ
 أهمية رأس المال العامل: -2-2
يمثىىل رأس المىىال العامىىل هىىام  الأمىىان المىىالي الىىذي يسىىمح للمؤسسىىة باسىىتمرار نشىىاطها بصىىورة عاديىىة دون    
 مخاطر أو ضغوطات مالية، فتحقق رأس مال عامل موجب يساعدها على ضمان توازن هيكلها المالي
 ، وتتمثل هذه المخاطر في:2تحدثها بعض عناصر الميزانية الأقل من سنة ومواجهة المخاطر التي يمكن أن 
إمكانية انخفاض أو تباطؤ دوران بعض عناصر الأصول المتداولة كانخفاض حجم المبيعات الناتج عىن  •
 الكساد، تأخر تسديد العملاء ما عليهم من التزامات ...الخ؛
متداولىة كعىدم تسىديد بعىض العمىلاء مىا علىيهم الخسىائر التىي يمكىن أن تلحىق بىبعض عناصىر الأصىول ال •
 نهائيا بسبب الإفلاس، أو انخفاض قيمة المخزونات والقيم المنقولة للتوظيف؛
إمكانية حدوأ تقلبات في دوران بعىض عناصىر الخصىوم قصىيرة الأجىل، كاسىتعجال المىوردين فىي طلىب  •
                           تسديد ديونهم.                                                
 :3يمكن حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي بطريقتين  حساب رأس المال العامل: -3-2
 من أعلى الميزانية الوظيفية: -1-3-2
 الاستخدامات الثابتة –= الموارد الثابتة  رأس المال العامل الصافي الإجمالي
 من أسفل الميزانية الوظيفية: -2-3-2
 ن هذا الأسلوب هدف رأس المال العامل وهو تمويل جزء من دورة الاستغلال، ويحسب كما يلي:يبي
 الخصوم المتداولة –= الأصول المتداولة رأس المال العامل الصافي الإجمالي
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 الأصول المتداولة      
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 دلالة رأس المال العامل : -4-2
يختلىف حجىم رأس المىال العامىل الصىافي الإجمىالي مىن مؤسسىة لأخىرى حسىب طبيعىة نشىاطها، فتكىون قيمتىه    
دوران المخىىزون فىي الأولىىى وبطئهىا فىىي  أقىل فىي المؤسسىىات التجاريىة مقارنىىة بالمؤسسىات الصىىناعية نظىرا لسىرعة
الثانية، إلى جانىب ضىخامة حجىم الأصىول الثابتىة فىي المؤسسىات الصىناعية، كمىا قىد يختلىف مىن فتىرة زمنيىة إلىى 
 :1أخرى لنفس المؤسسة باختلاف العوامل المؤثرة عليه، ويكون حسب الحالات التالية
 ):GNRF<  0رأس المال العامل الصافي الإجمالي موجب( -1-4-2
هذا يعني أن المؤسسة حققت التوازن المالي والوظيفي أي أن الموارد الثابتة تغطي كامل الاسىتخدامات الثابتىة    
 وحققت فائض مالي يستخدم لتمويل جزء من الأصول المتداولة مما يوفر للمؤسسة هام  أمان مالي. 
 ):GNRF>  0رأس المال العامل الصافي الإجمالي سالب( -2-4-2
هىىذا يعنىىي أن المىىوارد الثابتىىة اصىىغر مىىن الاسىىتخدامات الثابتىىة وان جىىزء مىىن الاسىىتخدامات الثابتىىة تىىم تمويلىىه    
 بالخصوم المتداولة قصيرة الأجل مما يناقض قاعدة التوازن الوظيفي ويعرض المؤسسة لمخاطر مالية
 ):GNRF=  0رأس المال العامل الصافي الإجمالي معدوم( -3-4-2
 أن المؤسسة تمكنت من تمويل كل الاستخدامات الثابتة عن طريق الموارد الثابتة دون تحقيق أي هذا يعني   
 فائض مالي مما يجعل المؤسسة في حالة توازن مالي أمثل وهي حالة نظرية. 
 مكونات رأس المال العامل: -5-2
دنى مىن الأصىول المتداولىة خىلال يمكن تقسيم الأصول المتداولة إلى أصول متداولة دائمة وهي تمثل الحد الأ   
السىنة، أمىىا الأصىول المتداولىىة المؤقتىىة فهىي ذلىىك القىدر مىىن الأصىىول الىذي تحتاجىىه المؤسسىة لمواجهىىة احتياجىىات 
، لىذا واعتمىادا 2موسىمية، ومىع انتهىاء الموسىم تقىوم بتحويلىه إلىى نقديىة ولا تقىوم باحلالىه حتىى بدايىة الموسىم الجديىد
 ينقسم رأس المال العامل إلى نوعين رئيسيين:على مبدأ التغطية المالية 
 رأس المال العامل الدائم: -1-5-2
يمثل الجزء الأول من رأس المال العامل، والذي ينبغي وجوده في المؤسسة من أجل ضمان استمرار نشاطها،    
كبير على رأس المال ويمول عن طريق الموارد الثابتة لتغطية الأصول المتداولة الدائمة، وهو الذي يعبر إلى حد 
 العامل الصافي الإجمالي.
 رأس المال العامل المتغير: -2-5-2
ويعبر عن الجزء المتبقي من رأس المال العامل الإجمالي، اللازم لتغطيىة الأصىول المتداولىة المؤقتىة ومواجهىة    
 الظروف المتغيرة (الدورية، الموسمية، الطارئة).
 العامل:أسباب التغير في رأس المال  -6-2
يتغير حجم رأس المال العامل بين فترة وأخرى بالزيادة أو النقصان، وتنشأ هذه التغيرات من العناصر المكونىة    
 له حسب وضعية كل عنصر في الميزانية، ولا بد لإدارة المؤسسة من دراسة هذه التغيرات ومعرفة 
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 أسبابها، وذلك من أجل رسم خططها وسياساتها المستقبلية.
نتمىىي تلىىك العناصىىر إلىىى المىىوارد الثابتىىة أو إلىىى الأصىىول الثابتىىة فقىىط، لأن العناصىىر التىىي تحتويهىىا الأصىىول ت   
المتداولىىة والىىديون قصىىيرة الأجىىل تغيرهىىا لا يىىؤثر فىىي رأس المىىال العامىىل، فزيىىادة عنصىىر مىىن عناصىىر الأصىىول 
ن الديون القصيرة الأجل، فمىثلا بيىع المتداولة يؤدي إما إلى نقصان عنصر آخر منها، و إما إلى زيادة عنصر م
 .1جزء من الإنتاج التام أي نقص في المخزونات يؤدي إلى زيادة في قيمة العملاء أو أحد النقديات
 :RFBالاحتياج في رأس المال العامل  -3
شىاط يعتبىر الاحتيىاج إلىى رأس المىال العامىل مفهىوم لىه طىابع دينىاميكي يتغيىر خىلال السىنة تماشىيا مىع تغيىر ن   
 المؤسسة، لذا ينبغي دراسة ومقارنة الاحتياجات المالية بالمؤسسة وتحديد الموارد المالية المتاحة لتغطيتها.
 تعريف الاحتياج في رأس المال العامل: -1-3
تنتج الاحتياجات المالية من ممارسة الأنشطة المباشرة للمؤسسة بسبب التفاعل المالي الحاصىل بىين مجموعىة    
 ر أهمها المخزونات، حقوق العملاء، ديون الموردين، الديون الاجتماعية والجبائية...الخ.من العناص
تمثىىل احتياجىىات رأس المىىال العامىىل ذلىىك الجىىزء مىىن حاجىىات تمويىل دورة الاسىىتغلال التىىي لا يىىتم تغطيتهىىا عىىن    
المشىىتريات، المبيعىىات،  طريىىق الىىديون المتعلقىىة بىىدورة الاسىىتغلال، وتنىىتج هىىذه الحاجىىة عىىن التفىىاوت الزمنىىي بىىين
 .2المقبوضات و المدفوعات
  
 RFBالاحتياج في رأس المال العامل  كيفية تشكل ):81الشكل رقم (
 
 )RFBاحتياجات رأس المال العامل (       
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 أسباب ظهور الاحتياج في رأس المال العامل: -2-3
ل هىىذه الأخيىىرة فىىي الفتىىرة يىىرتبط الاحتيىىاج فىىي رأس المىىال العامىىل ارتباطىىار وثيقىىا بمسىىار دورة الاسىىتغلال، وتتمثىى   
الزمنية التي تبدأ من لحظة عملية شراء السلع والمواد الضىرورية لسىير النشىاط إلىى لحظىة تحصىيل المؤسسىة نقىدا 
 مالها من حقوق على عملائها.
تظهر الاحتياجات في رأس المىال العامىل بسىبب احتياجىات الىدورة التىي تنشىأ لوجىود فىارق زمنىي بىين التىدفقات    
 ة الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة، والتي يمكن حصر أسبابها في:النقدي
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 طبيعة ومدة دورة الاستغلال؛ •
 فترات التخزين للمادة الأولية والمنتجات النهائية؛ •
 ؛1العملية الإنتاجية ( حسب تقنيات الإنتاج،... ) •
 ون؛الفرق الزمني بين تاريخ الشراء وتاريخ البيع والذي يؤثر على تكوين المخز  •
 مهل الدفع المتحصل عليها من طرف الموردين بفعل عملية الشراء على الحساب؛ •
 مهل التحصيل الممنوحة للعملاء بفعل عملية البيع على الحساب؛ •
 حساب الاحتياج في رأس المال العامل: -3-3
 يمكن حساب رأس المال العامل بطريقتين:   
 من الميزانية الوظيفية:  -1-3-3
 :2الاحتياج من رأس المال العامل من خلال العلاقة التاليةيمكن حساب    
 ) = (الأصول المتداولة للاستغلال + الأصول المتداولة خارج الاستغلالRFBاحتياجات رأس المال العامل (
 )(الخصوم المتداولة للاستغلال + الخصوم المتداولة خارج الاستغلال -                    
الاحتياج في رأس المال العامل هو كونها تنطلق من عناصر الميزانية طريقة في حساب ما يميز هذه ال      
أي في تاريخ محدد عند تاريخ إقفال الدورة وبالتالي لا تأخذ في الاعتبار تقلب الاحتياجات المالية للنشاط، والتي 
    تتميز بحركية مستمرة خلال الدورة حسب التقلبات الموسمية لنشاط المؤسسة.
 الطريقة المعيارية: -2-3-3 
يعتمىىد أسىىاس هىىذه الطريقىىة علىىى وجىىود فىىوارق زمنيىىة بىىين التىىدفقات النقديىىة الداخلىىة والتىىدفقات النقديىىة الخارجىىة،    
تىدفق لىه علاقىة مىع الخزينىة يؤخىذ بعىين الاعتبىار، لكىن التىدفقات المعنيىة هىي تلىك التىي لهىا علاقىة مىع  وليس كىل
 ، وتتمثل أساسا في ثلاثة عناصر: المخزون، الزبائن، الموردون.عناصر احتياج رأس مال العامل
 تطبق هذه الطريقة وفق الخطوات التالية: 
 : 3حساب نسبتين لكل عنصر من عناصر احتياج رأس مال العامل وهما -1
 ، معبر عنها بالأيام كما يلي:Nمدة دوران العنصر  -أ
  زون دوران المخ÷ يوم  063=  مدة تصريف المخزون ) N1( •
 دوران الزبائن÷ يوم  063=  مدة تحصيل ديون الزبائن )N2( •
 دوران الموردون ÷ يوم  063=  مدة تسديد ديون الموردين )N3( •
 )كما يلي:THمعامل ترجيح العنصر الذي يعبر عنه بنسبة كل عنصر إلى رقم الأعمال خارج الرسم ( -ب
 )THعمال خارج الرسم() معامل ترجيح المخزون =  تكلفة المخزون / رقم الأX1( •
 )TH) معامل ترجيح العملاء = الزبائن والحسابات الملحقة / رقم الأعمال خارج الرسم(X2( •
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 )TH) عامل ترجيح الموردين = الموردون والحسابات الملحقة / رقم الأعمال خارج الرسم(X3( •
 :1ة التاليةانطلاقا من العناصر السابقة ف ن احتياج رأس المال العامل يحسب بالعلاق -2
 ) ] = ... يومX3 ×N 3)+  (X2 ×  N2)+ (X1 ×N 1) بالزمن =[(RFB( •
 يوم) 063) / TH(رقم الأعمال خارج الرسم(  x) بالزمن  RFB) بالقيمة = (RFB(  •
يلاحظ أن الطريقة المعيارية لا تأخذ بعىين الاعتبىار جميىع عناصىر احتياجىات الىدورة ومواردهىا، لىذا ففىي حالىة    
 العناصر ف ن احتياج رأس مال العامل بالقيمة يحسب بالعلاقة التالية: وجود هذه
 يوم) 063) / TH(رقم الأعمال خارج الرسم(  x) بالزمن  RFB) بالقيمة     =    (RFB(
 موارد الدورة الأخرى    –+  احتياجات الدورة الأخرى     
 
 التفسير المالي لاحتياجات رأس المال العامل: -4-3
احتياجات رأس المال العامل بمثابة المحدد لحجم رأس المىال العامىل، أو هىو رأس المىال العامىل الأمثىل  تعتبر   
للبنيىىة الماليىىة للمؤسسىىة، أي هىىو الحجىىم مىىن الأمىىوال الدائمىىة الواجىىب تىىوفيره لتمويىىل الموجىىودات المتداولىىة والىىذي 
 يضمن تحقيق التوازن المالي الضروري للمؤسسة.
 ): حسب الحالات التالية:RFBرأس المال العامل (تكون احتياجات    
 ): RFB<  0احتياجات رأس المال العامل موجب( -1-4-3
وأن احتياجىىات التمويىىل لىىم تغىىط كليىىة بمىىوارد الىىدورة،  وجىىود احتياجىىات لتمويىىل دورة الاسىىتغلال، هىىذا يىىدل علىىى   
 فالمؤسسة بحاجة إلى رأس مال عامل لتمويل احتياجاتها.  وبالتالي
 ): RFB>  0احتياجات رأس المال العامل سالب( -2-4-3
وجود فائض في موارد التمويل، مما يعني أن هناك موارد مالية متاحة فائضىة لىم تسىتخدم فىي دورة الاسىتغلال    
فالمؤسسىة ليسىت بحاجىة إلىى مىوارد تمويىل إضىافية، بىل يجىب عليهىا التفكيىر فىي كيفيىة اسىتغلال لتوسىيع النشىاط، 
 لاستثمار لرفع مردوديتها وزيادة ربحيتها. الفائض في ا
 ): RFB=  0احتياجات رأس المال العامل معدوم( -3-4-3
 لا توجد احتياجات ولا يوجد فائض، وبالتالي كلما كانت احتياجات رأس المال العامل تقترب من الصفر
 دلت على حسن تغطية الاحتياجات بالموارد. 
 ):RFBعامل (مكونات احتياجات رأس المال ال -5-3
 يمكن تجزئة احتياجات رأس المال العامل إلى مكونين هما:
 ):ERFBاحتياجات رأس المال العامل للاستغلال ( -1-5-3
تمتاز دورة الاستغلال بمراحل مختلفة، وتمتاز كىل مرحلىة بفتىرة زمنيىة معينىة تتطلىب تمىويلا لضىمان سىير دورة    
 بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة، إلى الاستغلال، وتعمل الفروق الزمنية الحاصلة
                                           
3
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 ظهور الاحتياج من رأس المال العامل للاستغلال 
يمثل الاحتياجات المالية المرتبطة بنشاط الاستغلال العادي للمؤسسة، أي مقدار الموارد المالية التي تحتاجها    
 :1،البيع)، ويحسب كما يلي المؤسسة لتمويل نشاطها العادي (الشراء،الإنتاج
 
 خصوم متداولة للاستغلال  –) = أصول متداولة للاستغلال ERFBاحتياجات رأس المال العامل للاستغلال (
 )ERFBمكونات احتياجات رأس المال العامل للاستغلال ( ):91الشكل رقم (
    
 )ERFBاحتياجات رأس المال العامل للاستغلال (         
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 ):EHRFBاحتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال ( -2-5-3
ض العناصر الموجودة فىي أسىفل الميزانيىة وغيىر المرتبطىة بالىدورة الاسىتغلالية، حيىث وهو عبارة عن رصيد بع   
يمكىىن أن ينشىىأ عىىن نشىىىاط المؤسسىىة حقىىوق وديىىىون خىىارج الاسىىتغلال، إمىىا طارئىىىة أو اسىىتثنائية تظهىىر أرصىىىدتها 
ويمثىل الفىرق  بالميزانية، والملاحظ أن نسبتها عادة ما تكون ضىعيفة فىي تكىوين الاحتيىاج مىن رأس المىال العامىل،
بىىين هىىذه الحقىىوق والىىديون، الاحتياجىىات مىىن رأس المىىال العامىىل خىىارج الاسىىتغلال، ويحسىىب مىىن خىىلال العلاقىىة 
 :2التالية
 ) = أصول متداولة خارج الاستغلالEHRFBاحتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال(
    خصوم متداولة خارج الاستغلال –                                                            
 )EHRFBمكونات احتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال ( ):02الشكل رقم (
    
                                  )EHRFB( احتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال
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 ):NTالخزينة الصافية ( -4
 يكشف التحليل الوظيفي من خلال الميزانية عن مختلف مكوناتها، فمن جهىة يمثىل رأس المىال العامىل مجمىوع   
الأموال الدائمة المستعملة في تمويل دورة الاستغلال، ويمثل الاحتياج من رأس المال العامل مىا يىتم تقىديره خىلال 
الدورة والمتجدد باستمرار، والرصيد بين هذين المفهومين يؤدي إلى مفهوم الخزينة، والذي يعبر عن حالة الفائض 
 أو العجز في السيولة.
 ):NT( تعريف الخزينة الصافية -1-4
تعتبر الخزينة الصافية المحور الأساسي الذي يدور حوله التحليل الوظيفي باعتبارها محصىلة عمليىة التحليىل،    
فوضىىعية الخزينىىة تبىىين قىىدرة المؤسسىىة علىىى تسىىديد التزاماتهىىا الماليىىة، كمىىا تعتبىىر مؤشىىرا مهمىىا لكفىىاءة الإدارة فىىي 
 ى السيولة الضرورية ورفع مستوى الربحية.تسيير السيولة من خلال التوفيق بين المحافظة عل
تعرف الخزينة على أنها الفائض من رأس المال العامل الصافي الإجمالي بعد تغطية احتياجات رأس المال    
        .1العامل، أو هي الفرق بين الخزينة الموجبة والخزينة السالبة
 ):NTحساب الخزينة الصافية ( -2-4
 ن كما يلي :يمكن حسابها بطريقتي   
 من الميزانية الوظيفية: -1-2-4
 :2يمكن تحديد الخزينة انطلاقا من القراءة المباشرة للميزانية الوظيفية كما يلي   
 خزينة الخصوم –) =  خزينة الأصول NTالخزينة الصافية(
 من معادلة الخزينة: -2-2-4
ي التمويل (توفر نقديات) وهذا بعد تغطية كل تتشكل الخزينة الصافية عندما تستطيع المؤسسة توفير فائض ف   
 احتياجاتها المالية بواسطة رأس المال العامل الصافي الإجمالي، وتستخدم لإحداأ التوازن بين رأس المال
 :3العامل الصافي الإجمالي واحتياجات رأس المال العامل، وتحسب بالعلاقة التالية 
 )RFBاحتياجات رأس المال العامل( -) GNRFلصافي الإجمالي () = رأس المال العامل اNTالخزينة الصافية(
إن احتفاظ المؤسسة بخزينة أكثر من اللازم يجعل السيولة جامدة  ):NTالتفسير المالي للخزينة الصافية ( -3-4
غيىىر مسىىتخدمة فىىىي دورة الاسىىتغلال ويحىىرم المؤسسىىة مىىن ميىىزة كسىىب المزيىىد مىىن الأربىىىاح والاسىىتغلال الأفضىىىل 
بينما نقص قيمة الخزينة معنىاه أن المؤسسىة فضىلت توظيىف السىيولة فىي دورة الاسىتغلال وبالتىالي زيىادة  للسيولة،
الربحية على حساب الوفاء بالديون المستحقة، وقد ينتج عن هذا عدة آثار سلبية، فكلما كانت الخزينة تقترب مىن 
ة والربحيىة وتحىتفظ بالسىيولة اللازمىة الصىفر بقيمىة موجبىة كىان الوضىع أفضىل، حيىث توفىق المؤسسىة بىين السىيول
 التي انقضى أجلها من أجل استمرار دورة الاستغلال.  فقط لتسديد المستحقات
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من خىلال مقارنىة رأس المىال العامىل مىع احتياجىات رأس المىال ):NTالحالات الممكنة للخزينة الصافية ( -4-4
 العامل ينتج لدينا ثلاأ حالات ممكنة للخزينة وهي:
هي الحالة المثلى للخزينة، وهنىا تكىون المؤسسىة قىد حققىت توازنهىا المىالي :) 0=NTالخزينة الصفرية( -1-4-4
الأمثىىل، وذلىىك بتسىىاوي كىىل مىىن رأس المىىال العامىىل واحتياجىىات رأس المىىال العامىىل، وبالتىىالي ضىىرورة جلىىب مىىوارد 
يىة فىي حالىة اسىتقرار وثبىات كىل جديدة من أجىل ضىمان تغطيىة احتياجاتهىا المسىتقبلية، وتعتبىر هىذه الوضىعية مثال
 مؤثرات النشاط الأخرى.
وهىذا دليىل  في هذه الحالة تكىون المىوارد الثابتىة أكبىر مىن الأصىول الثابتىة، ):0>NTالخزينة الموجبة( -2-4-4
مىىن خىىلال وجىىود فىىائض فىىي رأس المىىال العامىىل مقارنىىة بالاحتيىىاج فىىي رأس المىىال  علىىى التىىوازن المىىالي للمؤسسىىة
ر هذا الفائض فىي شىكل سىيولة نقديىة علىى مسىتوى الخزينىة، وهىو مىا يشىكل خزينىة موجبىة ب مكانهىا العامل، ويظه
 تمويل جزء من الأصول المتداولة وتسديد المصاريف والالتزامات المالية للمؤسسة.
يكون رأس المال العامل أقل مىن الاحتيىاج فىي رأس المىال العامىل، ، وهنىا  ):0< NTالخزينة السالبة( -3-4-4
تكىىون المؤسسىىة بحاجىىة إلىىى مىىوارد ماليىىة لتغطيىىة الاحتياجىىات المتزايىىدة مىىن أجىىل اسىىتمرار نشىىاطها، ويحىىتم عليهىىا 
الاقتىراض الخىارجي أو الرفىع مىن قيمىة رأس المىال العامىل وذلىك بالتنىازل عىن بعىض عناصىر الأصىول الثابتىة أو 




 ) :الحالات الممكنة للخزينة الصافية الإجمالية12الشكل رقم (
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 .68، الياس بن ساسي، مرجع سابق، صالمصدر: يوسف قريشي
 شروط التوازن المالي من المنظور الوظيفي: -5
 :1لتحقيق التوازن المالي يجب أن تتحقق الشروط التالية   
 ):0>GNRFالشرط الأول: ( -1-5
 يجب أن يكون رأس المال العامل موجب، ويتحقق ذلك عندما تتمكن المؤسسة من تمويل الأصول الثابتة   
مىىادا علىىى المىىوارد الثابتىىة، أي تمويىىل اسىىتثمارات المؤسسىىة اعتمىىادا علىىى المىىوارد الطويلىىة والمتوسىىطة الأجىىل، اعت 
                                                          والمتمثلة في رأس المال والديون المتوسطة والطويلة الأجل.                                                                      
 ):RFB>GNRFالشرط الثاني: ( -2-5
يجىىب أن يغطىىي رأس المىىال العامىىل الاحتيىىاج فىىي رأس المىىال العامىىل، إذ لا يكفىىي أن يكىىون رأس المىىال العامىىل 
 موجب بل يجب أن يكفي هذا الهام  لتغطية احتياجات دورة الاستغلال.
 ):0>NTالشرط الثالث : ( -3-5
الخزينىىة موجبىىة، ويتحقىق ذلىىك بتحقىىق الشىىرطين السىىابقين، وبىذلك تىىتمكن المؤسسىىة مىىن تغطيىىة  يجىب أن تكىىون    
 موارد الخزينة المتمثلة في الاعتمادات البنكية الجارية بواسطة استخدامات الخزينة والمتمثلة في المتاحات.
  0   < NT            RFB   < GNRF   حالة عدم التوازن المالي(الخزينة سالبة): -6
فىىي هىىذه الحالىىة المؤسسىىة لىىديها أزمىىة فىىي السىىيولة الماليىىة ولا يمكنهىىا الوفىىاء بالتزاماتهىىا الماليىىة، وعليهىىا تمويىىل    
 خزينتها فورا عن طريق الحصول على تسبيقات مالية من البنك أو الاستدانة من الغير في الأجل القصير.
 :2قيق التوازن المالي ولذلك عليهايجب على المؤسسة تصحيح وضعيتها المالية من أجل تح   
 عن طريق: زيادة رأس المال العامل الصافي الإجمالي: -1-6
 زيادة الموارد الثابتة من خلال رفع رأس مال المؤسسة؛ •
 الحصول على قروض مالية طويلة الأجل ؛ •
 تخصيص الأرباح للاحتياطات وعدم توزيعها؛ •
 بعض التثبيتات التي لا تؤثر على نشاط المؤسسة.انقاص الاستخدامات الثابتة وذلك بالتنازل عن  •
 عن طريق :تخفيض احتياجات رأس المال العامل:  -2-6
 انقاص حجم المخزونات وتصريف أكبر كمية منها بتقديم تخفيضات تجارية ...الخ؛ •
 انقاص المدة الزمنية لتحصيل الحقوق على الزبائن ؛ •
 خصم الأوراق التجارية التي بحوزة المؤسسة؛ •
 ادة سرعة دوران المخزون وتجديده في أقل مدة ممكنة؛زي •
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 الرفع من ديون الموردين وزيادة المدة الزمنية لتسديد ديونهم. •
 التحليل المالي لأسباب العجز في الخزينة من المنظور الوظيفي: -7
 ء وجوديمكن تحديد الخلل المالي حسب التحليل الوظيفي من خلال التعرف على الأسباب التي تقف ورا   
 :1خزينة سالبة للمؤسسة والتي تشمل الحالات التالية 
 حالة خطأ في السياسة المالية للمؤسسة: -1-7
يحىىىدأ العجىىىز فىىىي الخزينىىىة إذا أخلىىىت المؤسسىىىة بقاعىىىدة التىىىوازن المىىىالي الأدنىىىى أو الأعلىىىى، وقامىىىت بتمويىىىل    
ي إلى انكسىار فىي رأس المىال العامىل مىع بقىاء الاستثمارات الثابتة باستخدام موارد قصيرة الأجل، الأمر الذي يؤد
 الاحتياج في رأس المال العامل في وضعه الطبيعي، وتكون النتيجة خزينة إجمالية سالبة.
يىىتم معالجىىة هىىذه الوضىىعية عىىن طريىىق اتخىىاذ مجموعىىة مىىن الإجىىراءات مىىن أجىىل تصىىحيح مسىىار رأس المىىال    
 الحصول على قروض طويلة الأجل. العامل، منها التنازل عن جزء من الاستثمارات، أو
 حالة نمو سريع غير متحكم فيه: -2-7
تحىدأ هىذه الحالىة عنىدما تحقىق المؤسسىة معىدلات نمىو فىي رقىم الأعمىال أكثىر مىن إمكانياتهىا الماليىة الحاليىة،    
وضع  وهذا ما يؤد ي إلى تضخيم الاحتياجات في رأس المال العامل للاستغلال مع تطور رأس المال العامل في
 طبيعي، وبالتالي تستهلك الفوائض المالية ويحدأ عجز في الخزينة.   
يمكن إعادة التوازن المالي من جديد من خلال إعادة النظر في المخطط التنموي للمؤسسة، وذلك بالرجوع عن    
مؤسسىة، بهىذا استهداف أسواق إضافية وتركيز الجهود التجارية على حصىة سىوقية تتناسىب والإمكانيىات الماليىة لل
يىنخفض رقىم الأعمىال وتىنخفض معىه الاحتياجىات الناجمىة عىن دورة الاسىتغلال، بحيىث يمكىن تغطيتهىا باسىتخدام 
 رأس المال العامل.
 حالة سوء تسيير عناصر الاستغلال: - 3-7
 في كثير من الأحيان يتم تسيير عناصر الاستغلال بشكل عشوائي ، ويظهر ذالك من خلال تباطؤ شىديد فىي   
معىدل دوران المخىزون ومىنح آجىال طويلىة للعمىلاء، قبىول أجىال طويلىة للمىوردين، هىذا التسىيير يىؤدي إلىى تضىخم 
غيىىر طبيعىىي فىىىي الاحتيىىاج فىىي رأس المىىىال العامىىل يىىؤدي إلىىىى التهىىام رأس المىىال العامىىىل وكافىىة مىىوارد الخزينىىىة، 
 وبالتالي يحدأ خلل مالي يتمثل في عجز الخزينة.
لمىىىأزق علىىىى المؤسسىىىة تبنىىىي سياسىىىة علميىىىة دقيقىىىة وصىىىارمة تمكىىىن مىىىن تسىىىيير المخزونىىىات للخىىىروج مىىن هىىىذا ا   
 والعلاقة الدائنة مع العملاء والموردين بشكل فعال يضمن مستوى أدنى من السيولة النقدية في الخزينة.
 حالة الخسائر المتراكمة: - 4-7
مىوال الخاصىة، ممىا يجعىل المىوارد الدائمىة فىي إذا حققت المؤسسة خسائر متتالية فان ذلىك يىؤدي إلىى تثكىل الأ   
حالىىىة تىىىدهور مسىىىتمر، وهىىىذا يىىىؤدي بىىىدوره إلىىىى انخفىىىاض حىىىاد فىىىي رأس المىىىال العامىىىل بشىىىكل لا يلبىىىي احتياجىىىات 
 الاحتياج في رأس المال العامل، وبالتالي تتحقق خزينة سالبة والمعبرة عن حالة خلل في التوازن المالي. 
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لمؤسسة إنعاش رأس المال العامل إلا بخطة طويلة الأجىل تتضىمن إجىراءات صىارمة في هذه الحالة لا يمكن ل   
لتحسين النتيجة، وذلك علىى المسىتوى الىداخلي بترشىيد الإنفىاق وتخفىيض التكىاليف دون التىأثير علىى قيىود الجىودة 
هىدف إلىى والنوعية، أو على المستوى الخارجي بمحاولة إنعىاش رقىم الأعمىال عىن طريىق مخطىط تسىويقي محكىم ي
 تعظيم الحصة السوقية، وجلب أكبر عدد من العملاء.
 حالة تدهور في النشاط: -5-7
في حالة مواجهة مشاكل تسويقية ناجمىة عىن معطيىات المحىيط فهىذا الأمىر يىؤدي إلىى انخفىاض فىي الإيىرادات    
ويات رأس المىىال وارتفىىاع فىىي التكىىاليف، حيىىث تىىنخفض قىىدرة المؤسسىىة علىىى التمويىىل الىىذاتي ممىىا يىىؤثر علىىى مسىىت
 العامل، وتتحول هذه الحالة إلى حالة الخسائر المتراكمة.
 حالة إفلاس عميل مهم: - 6-7
إذا كانىىت السياسىىة التسىىويقية للمؤسسىىة ترتكىىز علىىى تلبيىىة احتياجىىات زبىىون واحىىد، فىىان أي تغييىىر فىىي وضىىعيته    
ختفاء هذا العميل مما يؤدي إلى انخفىاض المالية يحدأ أثارا مباشرة على وضعية المؤسسة مثل حالة الإفلاس وا
 حاد في رقم الأعمال وتنتقل إلى حالة التدهور في النشاط.
 تحليل الميزانية الوظيفية بواسطة النسب: -8
تبين هذه النسب الهيكلة المالية للمؤسسة كما تمكننىا مىن تحديىد مصىدر تمويىل الاسىتخدامات الثابتىة بالإضىافة    
 . 1الية وعلاقة الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال بحجم النشاطإلى حجم الاستدانة الم
 نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة:  -1-8
تبين مدى تغطية الموارد الثابتة للاستخدامات الثابتة، كمىا تىؤمن التىوازن الهيكلىي للمؤسسىة ، ويجىب أن تكىون    
 )، وتحسب بالعلاقة التالية: 1أكبر من الواحد ( > 
 الموارد الثابتة                                                                    
    نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة  =
 الاستخدامات الثابتة                                                                              
 موجب) GNRF(         1نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة  >  •
 سالب) GNRF(         1نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة  <  •
 معدوم) GNRF(          0 نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة = •
  نسبة  تغطية الأموال المستثمرة: -2-8
ثابتىىة لتغطيىىة تىىؤمن الاسىىتراتيجية الماليىىة طويلىىة المىىدى، حيىىث تبىىين مىىدى قىىدرة المؤسسىىة علىىى تىىوفير المىىوارد ال   
الأمىوال المسىىتثمرة والتىي تشىىمل الأصىول الثابتىىة بالإضىافة إلىىى الاحتياجىات الماليىىة لىدورة الاسىىتغلال، فهىي تىىؤمن 
 ) .XERFBضمان التغطية المالية الدائمة لاحتياجات رأس المال العامل للاستغلال(
 الية:)، وتحسب بالعلاقة الت 1يجب أن تكون هذه النسبة أكبر من الواحد ( >  
 الموارد الثابتة                                                             
                                           
 .071مرجع سابق، ص الجزء الأول، هادفي خالد، 1
   742 
 نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة =                     
 الأموال المستثمرة                                                           
 
 XERFB+  الاستخدامات الثابتة =  الأموال المستثمرة •
  نسبة التحرر المالي (الاستدانة المالية): -3-8
تبين مدى تحرر المؤسسة من الديون المالية قصيرة وطويلة الأجل والتي تتحمل المؤسسة بسببها أعباء مالية،    
 )، وتحسب بالعلاقة التالية:1ويجب أن تكون أصغر ما يمكن حتى تكون المؤسسة متحررة ماليا (< 
 الاستدانة المالية                                                      
 نسبة التحرر المالي (الاستدانة المالية) =          
 التمويل الخاص                                                       
 
 = الديون المالية الثابتة + خزينة الخصوم الاستدانة المالية •
 
 ):XERFBن احتياجات رأس المال العامل للاستغلال ورقم الأعمال (وزن العلاقة بي -4-8
) مقارنىة بحجىم XERFBتكون هذه النسبة عموما ثابتة وهي تبين حجم الاحتياجات المالية لىدورة الاسىتغلال(   
 )، وتحسب بالعلاقة التالية:ACالنشاط العادي للمؤسسة والذي يعبر عنه برقم الأعمال (
 XERFBاحتياجات رأس المال العامل للاستغلال                                                  
 )  =XERFBوزن (                       
 ACرقم الأعمال                                                                   
 الانتقادات الموجهة للتحليل المالي الوظيفي: -9
 نتقادات التي أثيرت حول تطبيقات التحليل الوظيفي نجد:من أهم الا   
اعتماده على الميزانية وحساب النتائج يعطي تصور ساكن لهيكل المؤسسة، ولا يعطي راية ديناميكية حول  •
 الوضعية المالية؛
 يعتبر رأس المال العامل مفهوم اصطلاحي، ولا يوجد تعريف نهائي متفق عليه لهذا المؤشر؛ •
 الموارد والاستخدامات والتمييز بين المستقرة منها والمتداولة؛ غموض مفهوم  •
يمثىىل رصىىيد الخزينىىة المتحصىىىل عليىىه حسىىب هىىىذه الطريقىىىة، وضىىىعية لحظىىىة زمنيىىىة معينىىىة، رغىىىم أن رصىىىيد  •
الخزينة يعرف تغيرات كبيرة بسبب تعدد التدفقات النقدية الداخلة والخارجىة، وعلىى هىذا الأسىاس فى ن الخزينىة 
مثىل مؤشىرا نىاقص وغيىر كىاف للتشىخيص، فخزينىة ذات رصىيد موجىب فىي لحظىة معينىة يمكىن بهذا الشكل ت
أن تتحىىول إلىىى حالىىة عىىدم القىىدرة علىىى التسىىديد فىىي لحظىىة مواليىىة، وهىىذا بىىالطبع إذا لىىم تىىتمكن المؤسسىىة مىىن 
 تحصيل مبالغ مالية أو عجزت عن الحصول على اعتمادات بنكية؛
 لمعادلة الخزينة، تجعل التحليل في هذا الإطار صعبا ومضخما فيالطبيعة الساكنة للمعلومات المكونة  •
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 بعض الحالات، خاصة ما يتعلق بتحديد الاحتياجات، والتي تتطلب دقة أكثر لتحليلها وضبطها؛     
الانتقىىىىاد الموجىىىىه لدلالىىىىة رأس المىىىىال العامىىىىل، حيىىىىث أن ظهىىىىور رأس المىىىىال العامىىىىل بقيمىىىىة موجبىىىىة لا يعنىىىىي  •
 ؤسسة، كما أن ظهور رأس المال العامل بقيمة سالبة لا يعني عدم سيولة المؤسسة؛بالضرورة سيولة الم
يعتبر التحليل الوظيفي الخزينة كمجرد حاصل لعملية تمويل المىوارد للاسىتخدامات ممىا يىدفع المسىير المىالي  •
وفر إلىىى البحىىث عىىن خزينىىة تقتىىرب مىىن الصىىفر، إلا أن المعىىاملات الماليىىة الحديثىىة ترتكىىز علىىى ضىىرورة تىى
 الخزينة على مستويات سيولة معتبرة للتمتع بالمرونة المالية وتمويل العمليات بصورة فعالة؛
الوضعية المثلى للخزينة حسب هذا التحليل غامضة، ولا نعرف كيفيىات محىددة لتشىكلها، ولا نىوع النشىاطات  •
 المسؤولة عن حالة العجز أو الفائض فيها؛
ون يفقد الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال دلالته المالية في في قطاع الخدمات ونظرا لغياب المخز  •
 تحليل الوضعية المالية للمؤسسة، مما يستدعي البحث عن مؤشر آخر يلبي جميع أنواع الأنشطة؛
يفقد رأس المال العامل دلالتىه كمؤشىر مىالي فىي قطىاع الخىدمات الىذي يعتمىد علىى بعىض الاسىتثمارات غيىر  •
 تظهر في الميزانية تطبيقا لمبدأ الحذر؛ المادية التي لا
يعتمد هذا التحليل على الميزانية الوظيفية واهم ما يعاب عليها أنها تدمج المؤونات والتي تعتبر من عناصر  •
 الاستغلال قصيرة الاجل في الموارد الدائمة والتي تعتبر موارد طويلة الأجل؛
ية على أن الاعتمادات البنكيىة الجاريىة مىورد غيىر مسىتقر، يرتكز التحليل الوظيفي في تحليله للوضعية المال •
ويلجأ إليه في حالات نادرة، إلا أن الممارسات الماليىة الميدانيىة أثبتىت أن اللجىوء إلىى هىذا النىوع مىن المىوارد 
 .1يعتبر ضرورة لتحقيق الاستقرار والاستمرار في التعاملات المالية اليومية
 
 المالي من خلال جدول التمويل المبحث الثالث: تحليل التوازن 
يستخدم هذا الأسلوب في التحليل لدراسة التدفقات الماضية من اجل معرفة استخدامات الأموال والطريقة التىي    
يتم بها تمويل تلك الاستخدامات، ويتم إعداد قائمة مصادر واستخدامات الأموال حسب الحاجة المطلوبة من قبىل 
أس المال العامل والذي يتحدد بزيادة الأصول المتداولة على الخصوم المتداولة، كمىا المحلل المالي على أساس ر 
ويتحدد التغير في رأس المال العامل بمقىدار مىا يطىرأ عليىه مىن زيىادة أو نقىص مىن سىنة إلىى أخىرى، ويسىتفاد مىن 
 جلتحليل هذه القائمة في معرفة قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها وقروضها قصيرة الا
 .2والتخطيط قصير المدى 
 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول مصادر واستخدامات الأموال 
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يمكىىن للمحلىىل المىىالي بغىىرض التحليىىل القيىىام ب عىىداد قىىوائم ماليىىة أخىىرى تكىىون مهمتهىىا إظهىىار التغيىىرات التىىي    
ل فترتين متعىاقبتين، بغىرض تحديىد تحصل بين البنود المحاسبية الواردة في القوائم الكشوفات المالية التقليدية خلا
 أنواع التمويل التي اعتمدت عليها المؤسسة ومصادر الحصول عليها والعناصر التي استخدمت فيها.
 تعريف قائمة مصادر واستخدامات الأموال (جدول التمويل): -1
 معنى تبين جدول الموارد والاستخدامات هو قائمة مالية تبين مصادر الأموال وطرق استخدامها، ب   
 التغيرات التي تطرأ على حركة الأموال من حيث الزيادة أو النقصان في كل من الموجودات والمطلوبات
 .1وحقوق الملكية خلال مدة زمنية معينة 
يتضىح أن جىدول التمويىل هىو قائمىة ماليىة تحليليىة مشىتقة مىن قائمىة المركىز المىالي وحسىاب النتىائج ممىا سىبق    
لتغيىىرات علىىى عناصىىر الذمىىة الماليىىة للمؤسسىىة بىىين سىىنتين متتىىاليتين، فهىىو يوضىىح ويفسىىىر تبىىين كيفيىىة حىىدوأ ا
 بالتفصيل وبدقة كيفية الانتقال من الميزانية الافتتاحية للمؤسسة إلى الميزانية الختامية.
 مفهوم الموارد والاستخدامات: -2
ام أو مورد) خلال فترة زمنية معينة تقدر يعرف التدفق على أنه تغير في قيمة إحدى عناصر الميزانية (استخد   
، والجىىدول التىىالي 2عىىادة بسىىنة، هىىذا التغيىىر يىىنجم عنىىه حركىىة ماليىىة قىىد تكىىون مىىوردا كمىىا قىىد تكىىون اسىىتخداما ماليىىا
 يوضح التغير في عناصر الميزانية وتكوين الموارد والاستخدامات.
 ): كيفية تحليل كشف مصادر الأموال واستخداماتها21جدول رقم (
 النقصان الزيادة البيان
 مصدر استخدام الأصوت
 استخدام مصدر ال صوم
 استخدام مصدر ح  الملكية
 .45التحليل والتخطيط المالي، مرجع سابق، صعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، المصدر: 
 
 مصادر واستخدامات الأموال (جدول التمويل):قائمة أهمية  -3
 :  3يل أداة تحليلية تقدم معلومات لها أهميتها الخاصة تتمثل في ما يلييعتبر جدول التمو    
 إبراز التغيرات المالية التي لا تستطيع الميزانيات المحاسبية والمالية إظهارها؛ •
 إظهار صافي التمويل الذاتي كمصدر أساسي داخلي للتمويل؛ •
ا تمويل التوسعات، وعن حركة الأصول يبين سبب لجوء المنشأة إلى الاقتراض، وعن الكيفية التي تم به •
 ؛4والخصوم خلال الفترة التي أعدت عنها وغيرها...
                                           
 .53ص مرجع سابق، خان محمد يونس، غرايبة هشام صالح،  1
 .701قريشي يوسف، الياس بن ساسي ، مرجع سابق، ص 2
 .16مبارك لسلوس،  مرجع سابق، ص 3
 .821ص مرجع سابق،، أحمد عبد الله اللحلح، المرسيجمال الدين  4
   052 
مساعدة المسير المالي في اتخاذ القرارات التي تخص المؤسسة في الاستخدام الأمثل للأموال التي تحت  •
 تصرفها، وفي اختيار الاستثمارات مستقبلا واللجوء إلى المصادر المناسبة للتمويل؛
 مصادر واستخدامات الأموال (جدول التمويل):قائمة بنية الأساسية لال -4
يتضمن جدول التمويل تغيرات الموارد المالية للمؤسسة واستخداماتها خلال فترة زمنية محددة، كما يميز بين ما    
 هو تابع  للاستغلال وما هو خارج عن الاستغلال، أي أنه يستند إلى التحليل الوظيفي.
 
 

























 الفائض الإجمال  للاستغلال 




 التغير في الاستخدامات التغير ف  الموارد
 الاستثمارات حيازة قدرة التمويل الذاتي
تسديد الديون الطويلة  
والقصيرة   توزيع  
 الأرباح
 تغير رأس المال









 تغير المخزون تغير ديون الاستغلال
 تغير حقوق الاستغلال 




إ.ر .م ع  خارج   
 )XE RFBستغلال(الا
تغير في الديون 
 الأخرى  
 تغير ف  الحقوق الأخرى









 تغير النقديات تغير  ديون الخزينة








 رأس  مال  عامل( 
 )GNRF
 
 رأس  مال  عامل( 
 )GNRF
ا ر.م. ع 
 )XERFBللاستغلال(
 




    .581 .p ,tic .po , draboJ erreiP-naeJ ,snellapeD segroeGالمصدر:
 
 
 :مصادر واستخدامات الأموال (جدول التمويل)قائمة هيكل  -5
 ساسين:تتكون القائمة من جزأين أ     
 جدول الموارد والاستخدامات: -1-5
يرتبط  بالجزء الأعلى للميزانية، ويبين التمويل طويل المدى من خلال حساب التغير في الموارد الدائمة لدى    
المؤسسة والاستخدامات الثابتة طويلة المدى، والفرق بينهما يعطي التغير في رأس المال العامل  والذي قد يكون 
 ة أو استخداما لها.موردا للدور 
 يتضمن جدول الموارد والاستخدامات العناصر التالية:  
 التغير في الموارد الدائمة التي تحصلت عليها المؤسسة خلال الدورة المالية الحالية؛ •
 التغير في الاستخدامات المستقرة التي كونتها المؤسسة لنفس الدورة.  •
تين ماليتين متتابعتين وجدول حسابات النتائج للفترة المعنية بالتحليل يتم إعداد هذا الجدول انطلاقا من ميزاني   
 وبعض المعلومات المحاسبية المكملة لهما وفق الخطوات التالية:
 إعداد ميزان التغيرات أو الميزانية التفاضلية التي تعبر عن التغير الذي يطرأ بين سنتين متتاليتين؛ •
مورد أو إلى استخدام، وللتمييز بين ما هو مورد وما هو  تصنيف التغير في عناصر الميزانية إلى •
استخدام، ف ن كل زيادة في عناصر الأصول وكل انخفاض في عناصر الخصوم يمثل استخداما، أما كل 
؛ والجدول 1زيادة  في عناصر الخصوم أو كل انخفاض في عناصر الأصول فهي تمثل موردا للمؤسسة
 التالي يوضح ذلك:
 ميزان التغيرات(الميزانية التفاضلية) للجزء الأعلى من الميزانية): 31جدول رقم(
 البيان
 حركة الأموال التغيرات فترة التحليل
 مورد(مصدر) استخدام - + 1+Nالسنة  Nالسنة 
 الأصوت
 الأصول غير الجارية
 ت بيتات معنوية
 ت بيتات مادية





















       مجموع تغيرات الأصول  
 ال صوم
 رؤوس الأموال الخاصة 
 رأس المات
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 الخصوم غير الجارية
 المؤونات
 الاقتراضات

















     ــــ ــــ مجموع تغيرات الخصوم  
 المصدر: من إعداد الباحث
 بعد تحديد مجموع الموارد  والاستخدامات الدائمة يتم تحديد التغير في رأس المال العامل كما يلي: •
 )ESتغير الاستخدامات الثابتة ( –) RD) = تغير الموارد الدائمة(GNRFتغير ر.م.ع (
 
 ):جدول الموارد والاستخدامات 41جدول رقم(
 Nللسنة  ست داماتجدوت الموارد والا
 المبالغ البيان
 الموارد الدائمة:
 قدرة التمويل الذاتي لدورة الاستغلال ▪
 التنازل عن الاستثمارات: ▪
 المعنوية -
 المادية. -
 المالية  -
 زيادة الأموال الخاصة: ▪
 زيادة في رأس المال أو المساهمات. -
 زيادة  في الأموال الخاصة الأخرى. -




















  Iمجموع الموارد:
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 الاست دامات ال ابتة: 
 توزيعات النتائج  خلال دورة الاستغلال ▪
 حيازة عناصر الأصول الثابتة: ▪
 أصول ثابتة معنوية - 
 بتة ماديةأصول ثا - 
 أصول ثابتة مالية - 
 تخفيض في الأموال  الخاصة ▪













    IIمجموع الاستخدامات: 
 )II-Iتغير في رأس المال العامل:(
 : استخدام  صافي II > I:مورد صافي.        II < I
 ...............
 843.p ,.tic.po ,atikyM.P ,melgE.Y.J ,dualruB.Aالمصدر: .
 
 جدول تغير رأس المال العامل: -2-5
يرتبط بالجزء الأسفل للميزانية، ويبين التمويل قصير المدى من خلال حساب التغير بين الأصول المتداولة    
رأس المال العامل والذي قد يكون موردا للدورة والخصوم المتداولة قصيرة المدى، والفرق بينهما يعطي التغير في 
 أو استخداما لها.
محتوى هذا الجدول هو تحليل وتفسير العوامل التي أدت إلى تغيىرات رأس المىال العامىل، هىذه العوامىل يمكىن    
 تصنيفها في ثلاأ عناصر أساسية: 
 ؛)XERFBتغيرات احتياجات رأس المال العامل للاستغلال ( •
 )؛XEHRFBجات رأس المال العامل خارج الاستغلال (تغيرات احتيا •
 ).NTتغيرات الخزينة الصافية ( •
ويعتبر احتياجا للدورة من رأس المال العامل كل زيادة تحصل في عناصر الأصول المتداولة وكل  نقصان    
لديون القصيرة وكل  يحصل في الديون قصيرة الأجل ويعتبر موردا صافيا لرأس المال العامل كل زيادة تطرأ على ا
 نقصان يطرأ على الأصول المتداولة، والجدول التالي يوضح ذلك:
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 ): ميزان التغيرات(الميزانية التفاضلية) للجزء الأسفل من الميزانية51جدول رقم(
 البيان
 حركة الأموال التغيرات فترة التحليل




















       مجموع تغيرات الأصول المتداولة
 ال صوم
 الخصوم الجارية
 الموردون و الحسابات الملحقة
 ديون أخرى



















       رات الخصوم المتداولةمجموع تغي
 المصدر: من إعداد الباحث
 
 مصادر واستخدامات الأموال (جدول التمويل)قائمة المطلب الثاني: تحليل 
يعتبر جدول التمويل أداة مهمة للتحليل والرقابة للمؤسسة، ف عداد هذا الجدول يسمح بالإجابة عن العديد من    
ؤسسة، كما يستفيد المحلل المالي من استخدام جدول التمويل للحصول على الأسئلة المرتبطة أساسا بتمويل الم
 المعلومات التي تمكنه من متابعة تنفيذ الخطة المالية الماضية للمؤسسة.
 تحليل جدول الموارد والاستخدامات: -1
مقارنة الميزانيات  ترتكز عملية التحليل أساسا على التغيرات التي تطرأ على رأس المال العامل، وذلك من خلال   
 المتعاقبة التي تم إعدادها في نهاية الدورة.
 زيادة رأس المال العامل: -1-1
)  1- N) قد شهد ارتفاعا بالمقارنة مع ميزانية السنة  (Nفي هذه الحالة يكون رأس المال العامل لميزانية السنة (   
 ويشمل الارتفاع العناصر التالية: وهذا بسبب التغير الذي حدأ في  موارد واستخدامات المؤسسة، 
 وتشمل ما يلي:الموارد الدائمة الداخلية :  -1-1-1
 ):FACقدرة التمويل الذاتي( -أ
تعتبر القدرة على التمويل الذاتي من بين أهم الموارد الدائمة التي تعتمد عليها المؤسسة في تمويل احتياجاتها    
 المالية، ويضم مجموعة من العناصر:
 الاهتلاكات المتعلقة بالتثبيتات المادية؛ مخصصات •
 مخصصات المؤونات المتعلقة بالأخطار والأعباء؛ •
 مخصصات خسائر القيمة لعناصر التثبيتات والمخزون والزبائن والقيم المودعة في البنك؛ •
 صافي نتيجة السنة المالية؛ •
 فارق إعادة التقييم عن التثبيتات المالية. •
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 صول الثابتة:التنازل عن عناصر الأ -ب
تلجأ المؤسسة في بعض الحالات إلى التنازل عن بعض عناصر التثبيتات المادية أو المعنوية أو المالية    
بغرض تجديدها أو للتقليل من الاحتياجات المالية وزيادة الموارد، وتتضمن هذه العملية التنازل عن التثبيتات بسعر 
 .بيع يحدد محاسبيا بناءا على معطيات السوق 
 وتتكون من:الموارد  الدائمة الخارجية:   -2-1-1
 زيادة الأموال الخاصة:  -أ
هي الوسيلة التي تمكن المؤسسة من جلب أموال جديدة، وذلك بفتح رأس المال للمشاركة من قبل المستثمرين،    
أهمية هذا  من خلال دخول شركاء جدد وتقديم مساهمات جديدة، أو من خلال عمليات إصدار الأسهم، وتبرز
المورد في وجود سوق المال، إذ تعطي فرصة أكبر لرفع رأس المال خصوصا إذا كانت المؤسسة تحقق مرودية 
 مرتفعة لأن ذلك حافز هام للمساهمين للإقبال على شراء أسهمها.
 الارتفاع في الديون الطويلة والمتوسطة :  -ب
خلال الدورة المالية (باستثناء الاعتمادات البنكية الجارية)،  وتتمثل في الديون المالية الجديدة المتحصل عليها   
 وتكون على شكل قروض بنكية للتوسع في النشاط أو بشراء تثبيتات جديدة على الحساب.
 انخفاض رأس المال العامل: -2-1
ا الانخفاض ) وهذN) أكبر منه بالنسبة للسنة (1- Nوهي عكس الحالة السابقة، أي رأس المال العامل للسنة(   
 في رأس المال العامل يشمل العناصر التالية:
  الاستخدامات الثابتة الداخلية: -1-2-1
تمثل عمليات الاستخدام الداخلي والثابت لموارد الأموال المحققة وتشمل حيازة الاستثمارات الجديدة المادية    
 ي بتكلفة الحيازة.والمعنوية والمالية حيث تحسب بالقيمة المحاسبية الإجمالية لها أ
 تشمل ما يلي: الاستخدامات الخارجية: -2-2-1
 توزيعات الأرباح المدفوعة: -أ
تتمثل في الأرباح  المتعلقة بنتيجة الدورات السابقة والتىي تىم توزيعهىا بشىكل نقىدي خىلال الىدورة الجاريىة علىى    
 المساهمين والشركاء أو العمال حسب قرار إدارة المؤسسة.
  لأموال الخاصة :تخفيض ا -ب
وهي عملية عكسية لعملية الزيادة فىي الأمىوال الخاصىة، وهىي عمليىة نىادرا مىا تحىدأ، وتعنىي الانخفىاض فىي    
حقوق الملكية لسبب من الأسباب من خلال انسحاب بعض الشركاء من المؤسسة أو تخفيض رأس المال في حالة 
 تغطية الخسائر المتتالية.
 تسديد الديون :  -ت
مثل في استهلاك القروض المالية وتسديد المبالغ المستحقة منها للبنوك المقرضىة، إلىى جانىب تسىديد مبىالغ تت   
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 الديون الأخرى الطويلة والمتوسطة الأجل خلال الدورة المالية الحالية (عدا الاعتمادات البنكية الجارية ).
 تحليل جدول استخدام تغير رأس مال العامل: -2
مال العامل في تمويل الاحتياجات المالية للمؤسسة والجزء الفائض يوجه لتدعيم الخزينة، وعليه يستخدم رأس ال   
 ترتكز عملية التحليل أساسا على التغيرات التي تطرأ على العناصر التالية:
 :)XERFBالتغير في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال ( -1-2
تنشأ بسبب  ستوى الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال الحالية، والتيويقصد بها التغيرات التي تحدأ على م   
 :1وجود فرق زمني بين
 الشراء والبيع و الذي يؤثر على تكوين المخزون. •
 الشراء والتسديد ويتمثل في نشأة الديون تجاه الموردين. •
 البيع والتحصيل ويتمثل في نشأة الحقوق على الزبائن. •
تياجات رأس المال العامل لدورة الاستغلال على مسىتوى الأصىول والخصىوم المتداولىة تشمل التغيرات في اح    
 قصيرة الأجل الموجهة للاستغلال كما يلي:
 ): EXEالتغير في الأصول المتداولة للاستغلال( -1-1-2 
فة إلى  التغير تمثل تغير قيمة المخزونات المكون من البضائع والمواد والتموينات والمنتجات المصنعة بالإضا   
 .في حقوق الاستغلال الممثلة أساسا في الحقوق على الزبائن وتسبيقات الاستغلال الأخرى...الخ
 ): RXEالتغير في الخصوم المتداولة للاستغلال( -2-1-2
تتمثل في تغير ديون الاستغلال المتمثلة في ديون الموردين إلى جانب ديون الاستغلال الأخرى المتعلقة    
 سبيقات المقبوضة على طلبيات الزبائن والأجور المستحقة ومستحقات الهيئات الاجتماعية.بالت
 :2يمكن حساب التغير في عناصر الاستغلال من خلال العلاقة التالية   
 )  EXE) = التغير في الأصول المتداولة للاستغلال (XERFBالتغير في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال (
 )RXEالتغير في الخصوم المتداولة للاستغلال (   -        
 :)XEHRFBالتغير في احتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال ( -2-2
وهي التغيرات التي تحدأ على مستوى الاحتياجات المالية خارج دورة الاستغلال الحالية، والناتجة عن ممارسة    
تة أو ذات طابع استثنائي مثل المضاربة في السندات والمشتقات المالية، أنشطة ثانوية غير أساسية أو مرحلية مؤق
 وتتضمن العناصر التالية:
 ): EXEHالتغير في الأصول المتداولة خارج الاستغلال( -1-2-2
وهي التغيرات التي تخص العناصر غير المتضمنة في استخدامات الاستغلال كالقيم المنقولة للتوظيف والأعباء    
 ينة مسبقا خارج دورة الاستغلال العادية.المعا
 ):RXEHالتغير في الخصوم المتداولة خارج الاستغلال( -2-2-2
                                           
 .861الجزء الأول، مرجع سابق،  ص  ادفي خالد ،ه 1
 .411، مرجع سابق، ص بن ساسي الياسقريشي،  يوسف 2
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وهي الموارد غير المدرجة في موارد الاستغلال وتشمل المنتوجات المعاينة مسبقا خارج الاستغلال بالإضافة    
 الديون الأخرى خارج الاستغلال.
 :1خارج الاستغلال من خلال العلاقة التالية يتم حساب التغير في العناصر   
 =)XEHRFBالتغير في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال (                       
 )RXEHالتغير في الخصوم المتداولة للاستغلال( -) EXEH(التغير في الأصول المتداولة للاستغلال          
 ):NTتغيرات الخزينة الصافية ( -3-2
 يمثل التغير النقدي الذي حدأ على مستوى الخزينة ويتشكل أساسا من عنصرين:   
  ):ETالتغير في خزينة الأصول( -أ
ويشمل التغير في الخزينة الموجبة للمؤسسة والتي تتشكل من النقديات في الصندوق بالإضافة إلى الأرصدة    
 عليها خلال الدورة المالية الحالية.الموجودة في مختلف الحسابات البنكية التي تم الحصول 
 :)RTالتغير في خزينة الخصوم(  -ب
ويمثل التغير في الخزينة السالبة والتي تتكون من الاعتمادات والتسبيقات البنكية الجارية التي تم الحصول    
 عليها من البنوك خلال نفس الدورة المالية.
 :2) من خلال العلاقة التاليةNTيتم حساب التغير في  عناصر الخزينة الصافية (
 
 )RT( خزينة الخصومالتغير في   -)ET(= التغير في خزينة الأصول)NTالخزينة الصافية(التغير في 
بالنسبة لتغيرات الخزينة يمكن أن تكون موجبة، وهذا عندما يكون التغير في رأس المال العامل أكبر من التغير   
وتكون سالبة إذا كان التغير في رأس المال العامل أقل من احتياجات رأس المال في احتياجات رأس المال العامل، 
 العامل.
) وهذا يرجع إلى قيم العناصر -موجبة(+) أو سالبة(يمكن أن تكون التغيرات في العناصر الثلاثة السابقة    
 فقا للعلاقة التالية:من أسفل الميزانية و وعليه يمكن تفسير التغير في رأس مال  العامل   المكونة لها،
 GNRF=     XERFB +  XEHRFB +    NT
أي أن التغير في رأس المال العامل يساوي إلى المجموع الجبري للتغيرات في الاحتياج من رأس المال العامل    
 للاستغلال ورأس المال العامل خارج الاستغلال والخزينة الصافية، وهو ما يظهر في الجدول التالي:
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 ): جدوت است دام ت ير رأس مات العامل61رق ( جدوت
 Nللسنة  استخدام تغير رأس مال العاملجدول 
 المبالغ البيان
 تغيرات الاستغلال: - I
 تغير أصول الاستغلال: -1
 المخزونات •
 حسابات الزبائن •
 تسبيقات وحقوق استغلال أخرى  •
 تغير ديون الاستغلال: -2
 تسبيقات محصل عليها  •
 ل الأخرى ديون الاستغلا •












 …… ) XERFBتغير رأس المال العامل للاستغلال ( -)I(
 تغيرات خارج الاستغلال: - II
 تغير أصول خارج الاستغلال: -1
 تغيرات العناصر المدينة الأخرى  •
 تغير ديون خارج الاستغلال: -2






 ..…… )XEHRFBلاستغلال (ا تغير رأس المال العامل خارج -) II(
  تغيرات الخزينة: -  III
 تغير القيم الجاهزة -1




 … )NT) تغير صافي الخزينة (III(
 )   III+ II+ I) = (GNRFتغير استخدام رأس مال العامل (
 خدام صافي أو مورد صافي)(است
 …………
 943.p , tic.po.atikyM.P ,melgE.Y.J ,dualruB.Aالمصدر: .
 
 مصادر واستخدامات الأموال (جدول التمويل):محددات قائمة  -3
للتحليل المالي من خلال تجاوزه للتحليل الساكن، واعتماده في تحليله  جدول التمويلرغم الإضافات التي قدمها    
   952 
المالية على تفسير التغيرات في رأس المال العامل الصافي، فقد تعرض للعديد مىن الانتقىادات والجىدل للوضعية 
 حول مدى فعاليته وجدواه، ومن أهم هذه الانتقادات ارتي: 
اسىىتخدام قائمىىة التغيىىرات فىىي المركىىز المىىالي لأسىىاس الاسىىتحقاق المحاسىىبي لا يعبىىر عىىن التىىدفقات النقديىىة  •
 ية بالشكل المطلوب؛للوحدات الاقتصاد
إعداد جدول التمويل على أسىاس مفهىوم رأس المىال العامىل لا يىوفر معلومىات مفيىدة عىن السىيولة والمرونىة  •
 المالية كتلك التي توفرها القائمة المعدة على الأساس النقدي؛
 إعداده؛ لا يقدم جدول التمويل أساسا ًللمقارنة السليمة بين الوحدات الاقتصادية نتيجة لتعدد نماذج •
 المعلومات المستقاة منها غير مفيدة للمستثمرين والمستخدمين ارخرين؛ •
 لا تعترف قائمة التغيرات في المركز المالي كغيرها من القوائم المالية بالتضخم؛ •
 لا تقدم معلومات جديدة بل يمكن الحصول على معلوماتها من حساب النتائج وقائمة المركز المالي؛ •
ل التغير في رأس المال العامل على مفهوم القدرة على التمويل الذاتي، والذي لا يميز عند اعتمادها في تحلي •
 حسابه بين عناصر الاستغلال والعناصر خارج الاستغلال؛
تعتبر القدرة على التمويل الذاتي موردا دائما، إلا أنه عند حسابه يتم إدراج مؤونات تدني المخزون والحقوق  •
 ل، وكان من الأحرى إقصااها؛وهي عناصر قصيرة الأج
التغير في الخزينة المتحصل عليها اعتمادا على الجدول لا يعطي صورة واضحة حول الدورة المسؤولة عن  •
 الفائض أو العجز، حيث يعطي الجدول الخزينة الصافية الإجمالية دون التمييز بين دورة الاستغلال
 .1للعجز أو الفائض في الخزينةوالتمويل والاستثمار، وهي المصادر الأساسية     
الميزانية تعد في الغالب بشكل مختصر لا يوضح كافة التغيرات التي تحدأ في كل بنىد مىن بنودهىا، وإنمىا  •
 توضح ناتج هذه التغيرات ورصيد هذا البند بعد إجراء كافة التغيرات عليه؛
مجرد قيود دفترية ولم يترتب عليها  من الجائز أن يكون النقص أو الزيادة التي حدثت بالنسبة لبعض البنود •
 .2مصدر أو استخدام حقيقي للأموال مثل المعالجات المحاسبية المتعلقة بالاهتلاكات والمؤونات
 المبحث الرابع: تحليل السيولة والتدفقات النقدية
حجر الأساس في نجاح  تعتبر السيولة وقود الأعمال والمشاريع الاستثمارية، ف دارة السيولة والتدفقات النقدية هي   
الشركات والمشروعات، فقد تكون الشركة قوية وجديدة ومصممة وفق أحدأ الاستراتيجيات ووفق معايير الجىودة 
العالمية ولكنها قد تعلن إفلاسها بشىكل مفىاج  لأنهىا ببسىاطة لا تملىك السىيولة اللازمىة لتسىديد ديونهىا والتزاماتهىا 
 وردون...) في موعدها المحدد.المالية للدائنين (بنوك، مقرضون، م
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 المطلب الأول:  تحليل السيولة
تكمن أهمية تحليل السيولة النقدية في المؤسسة كونها تعمل على تحديد المؤشرات المالية التي من خلالها يمكن    
فىي  التعرف على صحة المركز النقدي للمؤسسة ومدى تحقق التوازن المالي في الأجل القصير، فوجىود السىيولة
خزينىىة المؤسسىىة بمبىىالغ كافيىىة ومدروسىىة يضىىمن لهىىا تسىىديد التزاماتهىىا الماليىىة قصىىيرة الأجىىل ممىىا يعنىىي اسىىتمرار 
المؤسسة في نشاطها، وعلى العكس من ذلك فان تحقيق الإيرادات الضخمة والزيادة المطردة في المبيعات وتحقيق 
تىىؤمن المؤسسىىة التىىدفقات النقديىىة الكافيىىة لتغطيىىة الربحيىىة المحاسىىبية العاليىىة لا تضىىمن نجىىاح المؤسسىىات مىىا لىىم 
 .1المصاريف ومواصلة النمو، وإلا فان الفشل هو مصيرها المحتوم طال الاجل أم قصر
 تعريف السيولة: -1
تلعب السيولة دورا مهما في تحقيق التوازن المالي للمؤسسة، وتعتبر أحد أهم الأهداف المالية للوظيفة المالية،    
لمؤسسة ضمان الاستمرار والنمو واجتناب جميع المخاطر المالية من خلال توفير الحد الأمثىل مىن حيث يمكن ل
 السيولة النقدية.
 :1تعريف -1-1
السيولة هي حجم التدفقات النقدية إلى الشركة ومنها، أي هي ما تدفعه الشركة للآخرين وما تحصله منهم خلال    
 .2وع ما أو سنة مالية كاملةفترة محاسبية معينة، قد تكون فترة مشر 
 :2تعريف -2-1
السيولة تعني توافر الأموال بالقدر الكافي عند  الحاجة إليها، والقدرة على توفير الأموال بكلفة معقولة  لمواجهة    
 الالتزامات عند استحقاقها، إضافة إلى القدرة على تحويل بعض الموجودات إلى نقد  جاهز خلال
 .3رة مهمةفترة قصيرة دون خسا 
مما سبق يتضح أن السيولة تعني قدرة المؤسسة على مواجهة احتياجاتهىا التشىغيلية والتزاماتهىا الماليىة قصىيرة    
الأجل عند استحقاقها من خلال التدفقات النقدية الناتجة عن مبيعاتها وتحصيل ذممها بالدرجة الأولى، ومن خلال 
 بالدرجة الثانية. الحصول على النقد من مختلف المصادر الأخرى 
 أهمية تحليل السيولة: -2
  يشكل تحليل السيولة والتدفقات النقدية اهتماما واسعا للمحللين الماليين يسمح لهم بالتعرف على ما يلي:   
 إمكانيات المؤسسة على توليد النقدية بالاعتماد على أنشطتها التشغيلية والاستثمارية والتمويلية؛ •
 موال وكيفية استخدامها من طرف إدارة المؤسسة؛التعرف على مصادر الأ •
 قياس قدرة المؤسسة على مواجهة وتسديد أعباء نشاطاتها المختلفة؛ •
 التحقق من قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها المالية وفق تواريخ استحقاقها(طويلة، قصيرة الاجل)؛ •
 لها في مأمن من الإفلاس؛التحقق من مستوى اليسر المالي الذي تتمتع به المؤسسة مما يجع •
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مدى كفاءة تسيير خزينة المؤسسة بالشكل الذي يوفر الحد الأدنى المطلوب من النقدية للاستمرار في  •
 النشاط بشكل اعتيادي مع عدم الاحتفاظ بأرصدة مبالغ فيها مما يؤدي إلى تجميد الأموال وتعطيلها.
 أسباب مشكلات السيولة: -3
 :1مؤسسات إلى أحد الأسباب التاليةتنجم مشكلات السيولة في ال
 وجود خطأ في إدارة الموجودات المتداولة بشكل رئيسي؛ •
 عدم التوازن بين طبيعة المصادر(الخصوم) والاستخدامات(الأصول)؛ •
 استثمار المؤسسة لأموالها في أصول يصعب تحويلها أو تحتاج لمدة طويلة لتتحول إلى نقد؛ •
 اعيد وفاء الالتزامات ومواعيد التدفقات النقدية الداخلة للمؤسسة؛وجود فارق زمني غير ملائم بين مو  •
 تحقيق المؤسسة لخسارة في نشاطها الاستغلالي، الأمر الذي يؤدي إلى استنزاف مواردها؛ •
 عدم التوازن بين نمو التزامات المؤسسة وأعباء خدمتها، وقدرتها على تحقيق النقد من عملياتها؛ •
سيولة لدى المؤسسة الانتقال تدريجيا من حالة سيئة إلى حالة أسوأ منها، فتفقد المؤسسة يؤدي استمرار مشكلة ال   
فرصىىىة الحصىىىول علىىىى الخصىىىومات، ثىىىم تفقىىىد حريىىىة الخيىىىار والحركىىىة، ثىىىم بيىىىع أو تصىىىفية بعىىىض الاسىىىتثمارات  
 والموجودات في وقت  غير مناسب، ثم  أخيرا يؤدي بها إلى الإفلاس والتصفية.
أن إدارة السيولة أهم من إدارة الأربىاح، فهىي تتضىمن إدارة الأربىاح وتجنىب الخسىائر فىي وقىت من هنا يتضح    
  واحد، كما أن عدم تحقيق الخسائر واستنفاذ السيولة يجب أن يسبق في إدارة الأولويات تحقيق الأرباح.
 تحليل نسب السيولة من خلال الميزانية: - 4
مؤشرا هاما لتقييم أدائها المالي وقدرتها على مواجهة التزاماتها المستحقة، يمثل تحليل سيولة عناصر الميزانية    
إذ يمكن أن يؤدي الأمر إلى تصفية المؤسسة إذا لم تستطع مواجهة ديونها الفورية حتى وان كانت تحقق أرباحا 
لامة لتغطيىة ، فكلمىا ارتفعىت نسىب السىيولة فىان الشىركة سىتمتلك هامشىا أكبىر مىن السى2عاليىة فىي الأجىل الطويىل
الالتزامات، وفي نفس الوقت ف ن زيادة السيولة عن الحاجة يؤدي إلى تخفيض الأرباح نتيجة عدم توظيف الشركة 
 .3لجزء كبير من أموالها
 تسمى نسب السيولة بنسب تحليل المركز المالي قصير الأجل، وتهدف إلى:   
الحكم على قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها تحليل وتقييم الأصول المتداولة والخصوم المتداولة بهدف  •
 الحالية المتداولة قصيرة الأجل؛
بما أن الالتزامات يتم تسديدها من النقدية يجب على المؤسسة أن تحتفظ بمقادير كافية مىن الأصىول التىي  •
 ؛4يسهل تحويلها إلى نقدية تفوق وتزيد عن مقدار الخصوم المتداولة
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م المركز الائتماني للمؤسسة، حيث تقف هذه النسب على مدى مقدرة أصول المؤسسة تستخدم  كأداة  لتقيي   •
المتداولة على مسايرة استحقاقية الديون قصيرة الأجل، وتحديد مقدار ما يتوفر لديها من نقد ومن أصول قابلة 
 للتحويل إلى نقد في مدة قصيرة وبأقل خسارة ممكنة قياسا بتكلفة شرائها؛
تحليل وتقيىيم رأس المىال العامىل والتعىرف علىى درجىة سىيولة المنشىأة علىى المىدى القصىير، تمكن من قياس و  •
 . 1والأهمية النسبية لعناصر الأصول الأكثر سيولة
 تتكون نسب السيولة من :
 نسبة التداول: -1-4
سي لمعرفة قدرة ، وتعتبر من أقدم النسب وأكثرها استخداما كمؤشر أولي وأساتسمى أيضا بنسبة السيولة العامة   
 وتحسب كما يلي:المؤسسة على مواجهة التزاماتها القصيرة الأجل بالاعتماد على أصولها المتداولة، 
 نسبة التداول = الأصول المتداولة / الالتزامات المتداولة 
لنمطية لها تهدف هذه النسبة إلى قياس قدرة المنشأة على مواجهة التزاماتها التي تستحق في موعدها والنسبة ا   
وتعتبر هذه النسبة معيار متفق عليه أي أن الأصول المتداولة تكون ضعف الالتزامات المتداولة، ، 2)2:1هي : (
في التعاملات المصرفية في كافة البنوك التجارية، حيث تمثل حىد الأمىان الىذي يضىمن للبنىك قىدرة العميىل علىى 
 سداد ما عليه من التزامات قصيرة الأجل.
نسبة التداول عدد مرات قابلية أصول الشركة المتداولة على تغطية إلتزاماتها قصيرة الأجل، وتعتبر أصول تبين    
الشركة ضمانا لالتزاماتها في حالات الاقتراض أو التصفية، حيث تشير النسبة المنخفضة قياسا بمعيار المقارنة 
ن قصيرة الأجل في تواريخ استحقاقها، في حين إلى احتمال مواجهة المؤسسة لصعوبات في سداد ما عليها من ديو 
، ويمثىل وضىعا يشير الارتفاع الكبير في هذه النسبة إلى احتفاظ الإدارة بأصول متداولة تزيد عن الحدود العاديىة
 .3أكثر أمانا  بالنسبة  للمقرضين  قصيري الأجل
كنسىبة للمقارنىة وهىذا   2اعتبار المعدل للحكم على هذه النسبة يستحسن  مقارنتها بنسبة القطاع، كما  يمكن     
 كما أثبتته الممارسات والحد الأدنى لها هو الواحد.
 هناك العديد من الانتقادات التي وجهت لهذه النسبة منها:   
 ؛4لا تهتم هذه النسبة بدرجة سيولة فقرات الأصول المتداولة أو تاريخ استحقاق الخصوم المتداولة •
 اهزة وغير الجاهزة، لذلك يمكن اعتبارها مقياسا كميا وليس نوعيا؛لا تفرق بين السيولة الج •
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 الالتزامات المتداولة .
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عن نسبة السيولة الصحيحة باعتبار أن الأصول المتداولة تتكون من عناصر متعددة منها ما هو لا تعبر  •
سائل بشكل كامل ومنها ما هو قريب من السيولة النقدية كالسندات المالية ومنها ما هو بعيد عن السيولة 
 زون السلعي، لذا يجب استخدام نسب سيولة أخرى تستبعد مثل هذه العناصر؛كالمخ
) نسبة عادلة لمعظم القطاعات، إلا أن مىدى قبىول نسىبة معينىة 2:1تعتبر نسبة التداول النموذجية هي ( •
 يعتمد على القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة؛
، 1سسة على الوفاء بالتزاماتها القصيرة الأجلإذا انخفضت النسبة عن الواحد الصحيح فمعناه عدم قدرة المؤ  •
وقد يشير إلى أن الشركة ليست في وضع مالي جيد، إلا أنه لا يعني بالضرورة أنها ستتعرض للإفلاس أو 
 التصفية، فهناك عدة طرق للحصول على التمويل؛
ة، يمكىىن أن بالنسىىبة للشىىركات التىىي تواجىىه صىىعوبات فىىي تحصىىيل ديونهىىا أو دوران المخىىزون لفتىىرة طويلىى •
تحصل على نسبة سيولة مقبولة نسبيا، إلا أنها تكىون غيىر قىادرة علىى مواجهىة التزاماتهىا قصىيرة الأجىل، 
 ؛2لذلك لا بد من التأكد من متوسط الفترة النقدية لبيع المخزون السلعي وتحصيل الذمم المدينة
   متداولة  / الأصول المتداولةالالتزامات اليفضل المحلل المالي إلقاء نظرة على النسبة العكسية:   •
وتدل هذه النسبة على نسبة الأصول المتداولة التي يتم تمويلها من المطلوبات المتداولة، ف ذا كانت نسبة     
من الأصول المتداولة يتم تمويلها من رأسمال الشركة  %04على سبيل المثال فان  %06عكس التداول 
 على المدى القصير). %04بنسبة أو عن طريق تمويل طويلة الأجل (فائض 
 نسبة السيولة السريعة: -2-4
من المناسب استبعاد المخزون من بسط نسبة التداول للوصول إلى نسبة جديدة هي نسبة السيولة السريعة التي    
 تعتبر مؤشرا لقىدرة المؤسسىة علىى الوفىاء بالتزاماتهىا قصىيرة الأجىل بالاعتمىاد علىى الأصىول سىريعة التحويىل إلىى
 نسبة السيولة السريعة= الأصول السائلة / المطلوبات المتداولة :    4، وتحسب كما يلي 3نقدية
يقصد بالأصول السائلة مجموع الأصول المتداولة مطروحا منه المخزون السلعي والمصروفات المدفوعة مقدما،    
 من يطرح أوراق الدفع إضافة إلى المخزون السلعي.  5وهناك بعض المختصين
إن استبعاد المخزون من الأصول المتداولة يأتي من مخاطر عدم دورانه (أي قد يكون مخزونا راكدا) في حين    
يعتقد بان هذا التصرف سطحي وغير عملي إن لم يكن خاط ، لذلك لا بد من التأكد من  6أن بعض المختصين
جيدا ويتناسب مع معدلات السوق فليس  معدل دوران المخزون قبل استبعاده، فعندما يكون معدل دوران المخزون 
هناك أي فائىدة مىن اسىتبعاد هىذا العنصىر المهىم مىن عناصىر الموجىودات المتداولىة ناهيىك عىن أن عمليىة تحليىل 
 السيولة بهذه الصورة يكون غير واقعي ولا يعكس واقع المشروع المالي.
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فهي تستخدم معايير أكثر تشددا في قياس قدرة تعتبر هذه النسبة أكثر تحفظا لقياس السيولة من نسبة التداول    
الشركة على تغطية التزاماتها قصيرة الأجل لاقتصارها على الأصول الأكثر سيولة، هذا ويتطلع المحللون الماليون 
) كهىدف مقبىول لهىذه النسىبة، ويىرى  بعىض المحللىين أن 1:1إلى  تحقيىق سىيولة سىريعة بنسىبة مقبولىة مقىدارها (
، لان الشركات مع نسب اقل من واحىد ينبغىي أن 57.0لهذه النسبة هو الواحد والحد الأدنى هو  المعدل المقبول
ينظر إليها بحذر شديد، أما إذا كانت نسبة السيولة السريعة اقل بكثير من نسبة التداول، فهذا يعني أن الأصول 
، أما إذا كانت هذه النسبة تساوي الواحد المتداولة تعتمد اعتمادا كبيرا على المخزون السلعي مثل : محلات التجزئة
 أو أكبر منه فان المخزون غير ممول عن طريق الديون قصيرة الأجل.
 : 1من أجل الوصول إلى نسبة دقيقة يجب القيام بما يلي   
 تخفيض الديون قصيرة الأجل بقيمة تسبيقات طلبيات العملاء، حيث أن مقابلها موجود ضمن المخزون؛ •
 ير الجاهزة بقيمة تسبيقات الموردين لأنها ستحول إلى مخزونات عند تسلم المشتريات.تخفيض القيم غ •
 نسبة النقد: -3-4
، ويهىتم المحللىون بهىذه النسىبة لأن 2تسىمى كىذلك بنسىبة الخزينىة الفوريىة أو ارنيىة، أو نسىبة السىيولة القطعيىة   
التىي يعتمىد عليهىا فىي الوفىاء بالالتزامىات بشىكل موجودات المؤسسة من النقد والأوراق المالية هي الأكثىر سىيولة 
 :3رئيسي، فتقيس السيولة دون أن تأخذ بعين الاعتبار القيم المتداولة الأخرى أو المخزونات، وتحسب كما يلي
 نسبة النقدية = (النقد + الأوراق المالية القابلة للتسويق)  /  المطاليب المتداولة
بلية الأصول النقدية وشبه النقدية على تغذية الالتزامات المتداولة، وتعتبر مؤشر تبين نسبة النقدية عدد مرات قا   
 . على المدى الذي تستطيع فيه الشركة دفع التزاماتها المتداولة بواسطة السيولة النقدية المتوفرة لديها
ل البنىود الغيىر نقديىة تعتبر هذه النسبة الأكثر تحفظا وصرامة من نسب السيولة السىابقة حيىث أنهىا تسىتبعد كى   
وتبقي فقط على البنود النقدية ومىا بحكمهىا  معتمىدة فقىط علىى السىيولة الموجىودة حاليىا تحىت تصىرفها، لأنىه مىن 
 مدة معينة لتحويل المخزون أو القيم غير الجاهزة إلى سيولة دون أن تفقد جزء من قيمتها. توقعالصعب 
 أحد الاحتمالات التالية: إن ارتفاع هذه النسبة عن الواحد الصحيح يعني
 تراجع نشاط المؤسسة؛ •
 نقص تجديد الاستثمارات؛ •
 فائض في النقديات غير مستغل وعرضة  للتدهور في القيمة. •
ومن المهم الانتباه إلى أن تدني هذه النسبة لا يعني في كل الأحوال سوء وضع السيولة لدى المؤسسة، لأنه قد    
وك تحصل بموجبها على النقد عند الحاجة، حيث نجد عدد قليل من الشركات تكون لها ترتيبات اقتراض مع البن
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تعتبر هذه النسبة غير شائعة الاستخدام تحتفظ بسيولة نقدية كافية لمواجهة كل الالتزامات قصيرة الأجل وبالتالي 
تتجاهىل  ، كمىا أنهىا، خصوصا وأنه لا توجد نسبة معيارية محددة لهىا1خصوصا في ظروف الكساد الاقتصادي
 .2مواعيد استحقاق الالتزامات قصيرة الأجل خلال السنة المالية
يرون ضرورة إيجاد موازنة بين السيولة والمخاطرة  3المختصين في الإدارة المالية الاقتصاديين كما أن الكثير من   
ة، كما يعتبرون بقاء مبالغ ويقصد بالمخاطرة هنا العسر المالي الذي يواجه المؤسسة أثناء تأدية التزاماتها المستحق
كبيرة في النقدية يعتبر تعطيل للموارد لان بقاء النقود معطلة لها كلفة لا يستهان بها تسمى كلفة الفرصة البديلىة 
لرأس المال، وبالتالي فان بقاء هذه النقود معطلة دون استثمار يمثل خسىارة للمشىروع، حيىث بالإمكىان اسىتثمارها 
 اخذ فائدة عليها إذا ما وضعت في البنوك. وفي أسوأ الحالات يمكن
 نسبة التغطية النقدية: -4-4
تسىىتخدم نسىىبة التغطيىىة النقديىىة لرصىىد الفتىىرة الزمنيىىة التىىي يمكىىن للشىىركة خلالهىىا الاسىىتمرار بعملياتهىىا وتمويىىل    
 :4لعلاقة التاليةمصاريفها التشغيلية اليومية المتوقعة اعتمادا على السيولة المتوفرة لديها، وتحسب من خلال ا
 نسبة التغطية النقدية = الأصول السائلة / المصروفات التشغيلية اليومية المتوقعة
يقصد بالمصروفات التشغيلية تكلفة المبيعات المتوقعة والمصاريف الإدارية والعمومية مطروحا منها الاستهلاك    
حاصىل  قسىمة مجموعهىا علىى عىدد أيىام السىنة  والمصاريف غير النقدية، أما المعدل اليومي لهذه التكاليف فهىو
 :5يوم )، وتحسب وفق الصيغة التالية 563يوما أو  063(
 063الأرباح قبل الاستهلاكات والفوائد والضرائب )  /  –( المبيعات 
 
 نسبة المخزون السلعي إلى صافي رأس المال العامل: -5-4
 ن السلعي / صافي رأس المال العاملالمخزو تحسب من خلال العلاقة التالية:              
تظهر هذه النسبة مدى مساهمة المخىزون السىلعي فىي صىافي رأس المىال العامىل ومىن ثىم فىان انخفىاض هىذه    
النسبة هو في مصلحة الشركة وذلك لان عملية تحويل البضاعة إلى نقدية  تستغرق وقتا أطول ويحتمل حىدوأ 
 .6خسارة من جراء ذلك
 ل الذاتي:فترة التموي -6-4
      تحسب وفق العلاقة التالية7:
 المصروفات التشغيلية اليومية المتوقعةالمطلوبات المتداولة /  –الأصول السائلة 
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    وهي شبيهة بنسبة التغطية النقدية إلا أنها تعتمد على الأصول السائلة مطروحا منها المطلوبات المتداولة.
زمنية التي يمكن للشركة خلالها تمويل نفقاتها التشغيلية اليومية المتوقعة عند وتستخدم هذه النسبة لرصد الفترة ال   
 .المستوى الحالي من النشاط وذلك بالاعتماد على مواردها الخاصة
 نسبة التدفق النقدي إلى الديون: - 7-4
 :1تحسب من خلال العلاقة التالية   
 صيرة الأجل والطويلة الأجلالنقد المتحقق من العمليات   /   إجمالي الديون الق
تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على خدمة دينها، ويقصد بالنقد المتحقق من العمليات صافي الربح مضافا إليه    
 ).FACالاستهلاكات أي قدرة التمويل الذاتي(
 عند دراسة نسب السيولة تجدر الإشارة هنا إلى وجوب مراعاة النقاط التالية:
 سبة سيولة معيارية متفق عليها، مع إمكانية وجود معيار متفق عليه لصناعة معينة؛من الصعب وجود ن •
معايير السيولة تكون عادة متشددة بالنسبة للمؤسسات المالية والمصرفية وكذلك إلى حد ما التجاريىة،  فىي  •
 حين تكون هذه المعايير منخفضة إلى حد ما بالنسبة للقطاع الصناعي أو في قطاع الخدمات؛
ن نسب السيولة المذكورة سابقا وإن كانت تعبر عن المحتوى أو المضمون الكمي لسيولة المنشأة، فهي لا إ •
تعبر عن المحتوى أو المضمون النوعي الذي يتطلب لتقييمه استخدام مؤشرات أخرى هي معدلات أو نسب 
ل دوران المخىزون، معىدل دوران الموجىودات والمطلوبىات المتداولىة مثىل : معىدل دوران الىذمم المدينىة، معىد
 دوران الذمم الدائنة؛
يجب التأكيد على أن السيولة والربحية هدفان متلازمان للمنشأة لكنهما في الوقت نفسه متضادين، بمعنىى أن    
مراعاة تحسين أحدهما ستكون على حساب ارخر، من هنا تأتي أهمية مراعاة توفير التوازن بينهما، وبالتالي يجب 
ارتفاع نسب السيولة في المنشأة دائما ًعلى أنه علامة صحة فىي أداء المنشىأة، إذ قىد تكىون السىيولة  أن لا يؤخذ
 المفرطة مؤشرا ًلعدم كفاءة إدارة الاستثمار وبالتالي سببا ًفي انخفاض مؤشرات الربحية لدى
 مؤشرات سيولتها. المنشأة، كما أن تكريس جهود الإدارة لتحقيق مؤشرات ربحية عالية ستنعكس سلبا ًعلى 
 المطلب الثاني: تحليل قائمة التدفقات النقدية
توصف قائمة التدفقات النقدية كونها أداة تحليلية خاصة إلى جانب الأدوات الأخرى للتحليل المالي، فهي من أهم   
ل تىوفير القىوائم الماليىة التىي تسىاعد مسىتخدميها فىي التعىرف علىى الأوضىاع الماليىة للوحىدة الاقتصىادية مىن خىلا
معلومات لا تظهر في أي من قائمة الدخل وقائمة المركز المالي، لذا تعتبر هذه القائمة بمثابة صلة الوصل بين 
 هاتين القائمتين.
 
                                           
متداولة وتظهر في بعض الحالات قد تكون الأصول السائلة أصغر من المطلوبات المتداولة، وبالتالي ف ن الأصول السائلة لا تكفي لتغطية كل المطلوبات ال 
مة التي يتوجب على المؤسسة فيها  الاعتماد حتما على  بيع  مخزونها السلعي بغرض تسديد نسبة التمويل الذاتي بقيمة سالبة حيث  تبين عدد الأيام اللاز 
 مصاريفها التشغيلية اليومية. 
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 أهمية التحليل المالي لقائمة التدفقات النقدية: -1 
ليل التدفقات النقدية من أهميىة يكتسي تحليل التدفقات النقدية أهمية كبيرة في عالم الأعمال، وتأتي أهمية تح    
القائمة نفسها، وذلك لدورها الهام في اتخاذ القرارات المالية،فهي تبين الأثر النقدي لكافة النشاطات التي مارستها 
الوحدة خلال المدة المالية وذلك من خلال المقارنة بين  رصيد النقىد فىي أول وآخىر المىدة، مىع بيىان طبيعىة هىذا 
كل تىىدفقا ًداخىىًلا للوحىىدة أو خارجىىا ًمنهىىا، كمىىا أن تقسىىيم هىىذه القائمىىة للتىىدفقات النقديىىة ضىىمن الأثىىر مىىن كونىىه يشىى
نشاطات لها طبيعة مشتركة يساعد فىي التعىرف علىى العمليىات التىي أثىرت علىى النقىد باعتبىاره أكثىر الموجىودات 
عف في أداء الوحدة الاقتصادية، سيولة، ولا شك في أن للتحقق من ذلك أهمية كبيرة من حيث بيان نقاط القوة والض
بالإضافة إلى المساعدة في التنبؤ بالتىدفقات النقديىة مسىتقبًلا وذلىك مىن أجىل معالجىة الفىائض أو العجىز المتوقىع 
 .1والمشاكل والفرص التي قد تنشأ عنها
من خلاله الخروج يمكن للمحلل المالي إجراء التحليل على قائمة التدفقات النقدية بثليات متعددة حيث يستطيع    
بالكثير من الاستنتاجات عن الوضع المالي للمنشأة وسيولتها ومصىادر التىدفق النقىدي فيهىا بالإضىافة إلىى أوجىه 
 .2استخدام هذه المصادر
 التدفقات النقدية: المؤشرات المالية العامة لقائمة -2
على قوة المركز النقدي للمنشأة أو أنها هناك بعض المؤشرات التي يمكن للمحلل المالي الاسترشاد بها كدلائل    
 تعاني من مشاكل تتعلق بالتدفقات النقدية مثل: 
 معدل الزيادة في المدينين والمخزون أكبر من معدل الزيادة في المبيعات، والذي يدل على مشاكل في •
 تحصيل الديون من العملاء؛    
مخزون، يدل على تشدد في سياسات الائتمان معدل الانخفاض في الدائنين أكبر من معدل الانخفاض في ال •
 الممنوحة للمنشأة من قبل الموردين، ومن ثم صعوبات في السيولة تعاني منها المنشأة؛ 
 معدل الزيادة في المطلوبات المتداولة الأخرى أكبر من معدل الزيادة في المبيعات، يدل على صعوبات •
 رتفاع مستويات المخزون عن الحد المناسب؛تواجه المنشأة في مجالات البيع وبالتالي ا     
التدفقات النقدية من الأنشىطة التشىغيلية سىالبة وبشىكل مسىتمر إمىا بسىب الخسىائر أو زيىادة كبيىرة فىي رأس  •
 المال العامل؛
زيادة التدفقات النقدية الرأسمالية بشكل أكبىر مىن التىدفقات النقديىة مىن الأنشىطة التشىغيلية، ممىا يشىير إلىى  •
 التشغيلي للمنشأة؛ ضعف الأداء
زيادة عمليات بيع الاستثمارات في الأوراق المالية قصيرة الأجل عن عمليات شراء هذه الاستثمارات، والذي   •
يمكن أن يكون مؤشرا ًعلى عدم قدرة المنشاة على توليد تدفقات نقدية كافية من أنشطتها التشغيلية لتمويل 
 ل؛رأس المال العامل والاستثمارات طويلة الأج
                                           
 .372ص مفلح محمد عقل، مرجع سابق، 1
 .902مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 2
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الاعتماد على الاقتراض قصير الأجل بدل من الاقتراض طويل الأجل، يعتبر مؤشرا ًعلى عدم قدرة المنشاة  •
 على الحصول على التمويل طويل الأجل لوجود شكوك لدى المقرضين حول مستقبل المنشاة؛ 
 تخفيض أو إيقاف التوزيعات النقدية؛ •
ل الاستثمار في رأس المال العامل  تعطي صورة عن قىدرة قيمة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية قب •
 المنشأة على توليد تدفقات نقدية لتستخدمها في أنشطتها التشغيلية؛
التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بعد الاستثمار في رأس المال العامل تساعد في تقييم قدرة المنشىأة  •
 والمحافظة على الطاقة الإنتاجية؛ على إدارة رأس المال العامل وإمكانية التوسع
التدفقات النقدية الحرة المتوفرة للمقرضين تساعد في تقييم قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها المتمثلة بالفوائد  •
 وأصل القروض؛
 حجم التدفقات النقدية الحرة المتوفرة لحملة الأسهم تساعد في تقييم قدرة المنشاة على دفع توزيعات الأرباح •
قيمة المنشىاة تعتمىد علىى التىدفقات النقديىة الحىرة المتوقعىة مسىتقبًلا والتىي يمكىن أن لحملة الأسهم، كما أن 
 تستخدم في:
 تسديد الديون والفوائد للمقرضين؛ ✓
 دفع الحصص النقدية لحملة الأسهم؛ ✓
 إعادة شراء الأسهم من المستثمرين؛ ✓
 ى.شراء الأوراق المالية والأصول غير التشغيلية الأخر  ✓
 الحالات المحتملة لصافي التدفقات النقدية من الأنشطة:   -3
تظهر التدفقات النقدية في هذه القائمة وفق حالات مختلفة حسب حجم وطبيعة التدفقات التشغيلية والاستثمارية    
 :والتمويلية كما يلي
 حالات صافي التدفقات النقدية من الأنشطة  ):71الجدول رقم (





* يعني أن المنشأة تعمىل فىي المىدى القصىير والبعيىد بشىكل مرضىي إذا كانىت التىدفقات 
 النقدية الإيجابية ناتجة بالأساس من نشاطات المنشأة الرئيسية. 
شىىاطات * أمىا إذا كانىىت التىدفقات النقديىىة الإيجابيىىة مىن التشىىغيل ناتجىىة بالأسىاس عىىن ن
المنشأة الثانويىة فى ن هىذا الوضىع يكىون ملائمىا ًفقىط علىى المىدى القصىير وعلىى المنشىأة 
أن تحقق تقدما ًبتحقيىق تىدفق نقىدي إيجىابي مىن النشىاطات الرئيسىية أو تغييىر نشىاطاتها 
الرئيسية إذا عجزت لفترة طويلة من تحقيق تىدفق نقىدي إيجىابي منهىا أو تصىفية المنشىأة 
 .تحقق البدائل الواردة أعلاهإذا لم تستطع أن 
   962 
 سالبة
* يعني أن المنشأة تمر في المىدى القصىير فىي ظىروف تشىغيل غيىر مجديىة وأن عليهىا 
إعىادة هيكلىة نشىاطاتها الرئيسىية أو تصىحيح وسىائل الإنتىاج لتحقيىق تىدفق نقىدي إيجىابي 
إقفىىال كمىىا يتوجىىب علىىى المنشىىأة دراسىىة البىىدائل المتاحىىة لإقامىىة خطىىوط إنتىىاج جديىىدة أو 
فىىروع غيىىر مربحىىة كمىىا يتوجىىب علىىى المنشىىأة دراسىىة تغيىىر نشىىاطاتها الرئيسىىية إذا كانىىت 





 ثابتة .  * قامت المنشأة ببيع أصول
 * قامت المنشأة ببيع أسهم وسندات. 
 * قامت المنشأة ببيع استثمارات منشثت زميلة وتابعة. 
* قامت المنشأة ببيع وتطوير منتجات أو براءات اختراع أو علامات تجارية أو تكاليف 
 استخراج رخرين. 
* تحتمىىىل الإجىىىراءات المتخىىىذة مىىىن المنشىىىأة أعىىىلاه التىىىأثير الإيجىىىابي أو السىىىلبي علىىىى  
تىىدفقات المنشىىأة النقديىىة فىىي المسىىتقبل حيىىث إذا كانىىت القىىرارات ناتجىىة عىىن ضىىغط علىىى 
ادة سىىيولتها فهىىذا الأمىىر قىىد يقىىود إلىىى ضىىعف التىىدفقات النقديىىة فىىي المسىىتقبل المنشىىأة لزيىى
 والعكس صحيح.
 سالبة
 * قامت المنشأة بشراء أصول ثابتة. 
 * قامت الشركة بالاستثمار في أسهم وسندات. 
 * قامت المنشأة بالاستثمار في منشثت زميلة وتابعة. 
أو بىراءات اختىراع أو علامىات تجاريىة  * قامت المنشىأة بالاسىتثمار فىي تطىوير منتجىات
 أو تكاليف استخراج. 
* إن النشاطات أعلاه إذا كانت جدواها الاقتصادية ناجحة ستعود مستقبلا ًعلى المنشأة 





 * إن المنشأة زادت رأس مالها. 
 *  اقترضت المنشأة من البنوك. 
 اقترضت المنشأة من الشركاء. *  
* إذا كىىىان سىىبب التىىدفقات الإيجابيىىة هىىو زيىىادة رأس المىىال فىى ن المنشىىأة سىىتحقق تىىدفقا ً
إيجابيىىا ًفىىي المسىىتقبل إذا كانىىت الجىىدوى الاقتصىىادية لزيىىادة رأس المىىال ناجحىىة والعكىىس 
 صحيح.
لمنشىىىأة فىىىي *  الاقتىىىىراض مىىىن البنىىىوك يحمىىىل المنشىىىأة أعبىىىاء ًماليىىىة ربمىىىا تكىىىون مكلفىىىة ل
 المستقبل.
* التمويل من الشركاء يشير إلى دعىم الشركاء للمنشأة  وحرصهم على نجاح نشاطاتها 
 التجارية.
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 سالبة
 * إن المنشأة خفضت رأس مالها. 
 * سددت المنشأة القروض للبنوك. 
 * سددت المنشأة حسابات الشركاء. 
ل ف ن الشركة ستحقق زيىادة فىي * إذا كان سبب التدفقات السالبة هو تخفيض رأس الما
العائىىىىد علىىىىى رأس المىىىىال إذا كانىىىىت الجىىىىدوى الاقتصىىىىادية لتخفىىىىيض رأس المىىىىال ناجحىىىىة 
 والعكس صحيح.
* إذا نتجت عن التسديد للبنوك ف ن وضع المنشأة  النقدي قد يشير إلى نواحي إيجابية 
 وقد تحقق للمنشأة في المستقبل تدفقات إيجابية.
 كن أن يشير إلى قوة المنشأة ماليا ًوقدرتها على توزيع أرباح.* التسديد للشركاء يم
 .5002دورة تدريبية وورشة عمل في التحليل المالي المتقدم، مركز طلال أبو غزالة وشركااه، اليمن،  
يتم تحليل أهم الحالات السابقة للتدفقات النقدية وأكثرها شيوعا بين المؤسسات الاقتصادية وتفسىيرها مىن  •
 :محلل المالي كما يليطرف ال






























 + + - +
 اتجة عن نشاط التشغيل. *  يعتبر أمرا ًجيدا ًإذا كانت ن
*  أو ربمىىىىا يكىىىىون غيىىىىر جيىىىىد إذا كانىىىىت ناتجىىىىة عىىىىن التمويىىىىل 
وبالتالي يتوجب في هذه الحالة دراسة الجدوى الاقتصادية لقرار 
 الإدارة باللجوء للتمويل من البنوك.
*  يعتبىىىىىىر أمىىىىىىرا ًجيىىىىىىدا ًأيضىىىىىىا ًإذا كىىىىىىان ناتجىىىىىىا ًعىىىىىىن إيىىىىىىرادات 
 . الاستثمارات طويلة الأجل وقصيرة الأجل




 - + - +
السىىىىىىىبب فىىىىىىىي النتيجىىىىىىىة السىىىىىىىالبة هىىىىىىىو شىىىىىىىراء الأصىىىىىىىول الثابتىىىىىىىة 
والاسىىىىتثمارات المختلفىىىىة فىىىى ذا كانىىىىت الجىىىىدوى الاقتصىىىىادية لهىىىىذه 
الاستثمىىارات والموجودات ناجحة ف ن ذلك سينعكس إيجابيىا ًفىي 
 بل على التدفقات النقدية للمنشأة والعكس صحيح.المستق
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الحالة 
 )30(
 + - + +
 * يعتبر أمرا ًجيدا ًإذا كانت ناتجة عن نشاط التشغيل.
* ربمىىا يكىىون أمىىرا غيىىر جيىىد إذا كانىىت ناتجىىة عىىن الاسىىتثمار 
وبالتىىىالي يتوجىىىب فىىىي هىىىذه الحالىىىىىة دراسىىىىة الجىىىدوى الاقتصىىىادية 
الأصىول والاسىتثمارات فى ذا كانىت لقىرار الإدارة اللجىوء إلىى بيىع 




 - - + +
*  إذا كىىىىان تخفىىيض رأس المىىال نتيجىىة لإعىىىادة هيكلىىة المنشىىأة 
وكانىىت جىىدواها الاقتصىىادية ناجحىىة فىى ن ذلىىك سىىيكون لىىه تىىدفق 
 يح. نقدي إيجابي في المستقبل والعكس صح
*  إذا كانىىىت النتيجىىىة السىىىالبة قىىىد نتجىىىت عىىىن التسىىىديد للبنىىىوك 
 فربما يشير ذلك إلى قدرة الشركة النقدية.
الحالة 
 )50(
 + - - +
 *  أمر جيد إذا كانت ناتجة عن نشاط التشغيل. 
*  أمىىر ربمىىا يكىىون غيىىر جيىىد إذا كانىىت ناتجىىة عىىن الاسىىتثمار 
 وبالتالي يتوجب في هذه الحالة: 
الجىىدوى الاقتصىىادية لقىىىرار الإدارة اللجىىوء إلىىى شىىىىىراء  دراسىىة   
الأصىىىىىىىول والاسىىىىتثمارات فىىىى ذا كانىىىىت القىىىىىرارات صىىىىحيحة فهىىىىذا 
 سيحقق للمنشأة تدفقات إيجابية والعكس صحيح.
الحالة 
 )60(
 - - - +
* إذا كانت هذه النتيجة السالبة هي بسبب ظروف طبيعية ف ن 
 بل.ذلك يكون لصالح المنشأة في المستق
* إمىىا إذا كىىان ذلىىك نىىاتج عىىن ظىىروف قىىاهرة تمىىر بهىىا المنشىىأة 
فربمىىىىا يىىىىؤدي فىىىىي المسىىىىتقبل إلىىىىى تقلىىىىيص نشىىىىاطاتها أو مىىىىرور 
 المنشأة بحالات عسر مالي.  
الحالة 
 )70(
 + + + -
* النتيجىىىة الموجبىىىة خطىىىرة جىىىدا ًلأنهىىىا نتجىىىت عىىىن اقتىىىراض أو 
ى تسىىييل موجىىودات الشىىركة ويتوجىىب أن تكىىون هىىذه الحالىىة علىى
المىىىدى القصىىىير فقىىىط أمىىىا علىىىى المىىىدى البعيىىىد فيجىىىب أن ينىىىتج 
 التدفق النقدي الإيجابي بشكل أساسي عن نشاط التشغيل. 
الحالة 
 )80(
 - + + -
هىىىىذه الحالىىىىة تىىىىؤدي إلىىىىى إقفىىىىال المنشىىىىأة نهائيىىىىا ًويتوجىىىىب وقىىىىف 
 نشاطها فورا.ً
 .5002و غزالة وشركااه، اليمن،  دورة تدريبية وورشة عمل في التحليل المالي المتقدم، مركز طلال أب
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إن ربحية الشركة هي محصلة لمختلف السياسات التي تتخذها الإدارة، وتعبر عن مدى الكفاءة التي تتخذ فيها    
أمثىل  الشىركة  قراراتهىا التشىغيلية والاسىتثمارية، وتقىيس نسىب الربحيىة كفىاءة المنشىأة فىي اسىتغلال مواردهىا بشىكل
لتحقيق الأرباح، وهي تقدم معلومات يمكن بواسطتها التمييز بين صافي الدخل الذي يىتم تحديىده بموجىب أسىاس 
الاستحقاق وصافي التدفق النقدي الذي يتم تحديده بموجب الأساس النقدي، وعلى هذا الأساس ف ن تحقيق المنشأة 
تىدفقا ًنقىديا ًمرتفعىا ًوالعكىس بىالعكس، فىي حىين كلمىا لرقم مرتفع من صافي الدخل لا يعني بالضرورة أنهىا حققىت 
ارتفع  صافي التدفق النقدي التشغيلي الموجب الذي  تحققه المنشأة خلال العام كلما ارتفعت نوعية أو جودة أرباح 
 .1المنشأة والعكس بالعكس
طلعون إلى الفرص المربحة وتمثل نسب الربحية مجال اهتمام المستثمرين والإدارة والمقرضين، فالمستثمرون يت   
لتوجيىه أمىوالهم إليهىا، والإدارة تسىتطيع التحقىق مىن نجىاح سياسىاتها التشىغيلية، والمقرضىون يشىعرون بالأمىان عنىد 
 ونها.إقراض أموالهم إلى منشثت تحقق أرباح وقادرة على دفع التزاماتها وفوائد دي
 لنقدية لتقييم جودة الأرباح ما يلي:من أهم النسب التي يمكن اشتقاقها من قائمة التدفقات ا   
 مؤشر النشاط التشغيلي: -1-4
 يحدد هذا المؤشر بالعلاقة التالية:    
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / صافي الدخل من الأنشطة التشغيلية  قبل الفوائد والضريبة
، وتعكىىس هىىذه 2لىى توليىىد تىىدفقات نقديىة  تشىىغيليةتبىين هىىذه النسىىبة مىدى قىىدرة الأنشىىطة التشىغيلية فىىي المنشىىأة ع  
النسبة في جانب منها نتائج الأنشطة التشغيلية وفقا لأساس الاسىتحقاق، وتعكىس فىي جانىب آخىر نتىائج الأنشىطة 
 التشغيلية وفقا للأساس النقدي، وكلما ارتفعت النسبة دل ذلك على جودة أرباح المنشأة والعكس بالعكس.
 تشغيلي: مؤشر النقدية ال -2-4
 ويحدد بالعلاقة التالية:    
  صافي التدفقات النقدية من الأنشطة  التشغيلية / صافي الدخل
وتختلىىف هىىذه النسىىبة عىىن توضىىح هىىذه النسىىبة مىىدى قىىدرة أربىىاح الشىىركة علىىى توليىىد تىىدفقات نقديىىة تشىىغيلية،     
وهىىو مؤشىىر ايجىىابي يبىىين إلىىى أي مىىدى  ،3السىىابقة فىىي أنهىىا تأخىىذ بعىىين الاعتبىىار عنىىد اشىىتقاقها الفوائىىد والضىىرائب
نجحت المنشأة في دعم أرباحها المتحققة عبر تدفقاتها النقديىة التشىغيلية، والمؤشىر العىالي لهىذه النسىبة يشىير إلىى 
 .4للمنشأة وقدرة الأرباح المحققة على توليد التدفق النقدي التشغيلي أداء جيد
 لمبيعات: نسبة التدفقات النقدية من المبيعات إلى ا -3-4
 وتحدد بالعلاقة التالية :    
 التدفقات النقدية من المبيعات / المبيعات
                                           
 .261صالحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق، محمد مطر، الاتجاهات  1
 
 .361ص، ثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابقالاتجاهات الحدي ،محمد مطر 2
 .361ص، ثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابقالاتجاهات الحدي ،محمد مطر 3
 .812ق، صمؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع ساب 4
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تبين النسبة المئوية للتدفقات النقدية من المبيعات، وكلما ارتفعىت هىذه النسىبة دل ذلىك علىى كفىاءة الشىركة فىي    
 تحصيل النقدية من المبيعات.
 لكل سهم عادي: نسبة التدفقات النقدية من النشاط التشغيلي  -4-4
 وتحدد بالعلاقة التالية :   
التوزيعات النقدية للأسهم الممتازة / المتوسط المرجح للأسهم   -صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية  
 العادية
ة تبين هذه النسبة حصة السهم العادي من صىافي التىدفقات النقديىة مىن الأنشىطة التشىغيلية، وتعكىس قىدرة المنشىأ   
على توزيع الأرباح النقدية. وكلما كان مؤشر هذه النسىبة عاليىا كلمىا كىان ذلىك مؤشىرا ايجابيىا يشىير إلىى أن نصىيب 
السهم العادي من التدفقات النقدية التشغيلية عاليا، كما يبين أن قدرة المنشأة على الإنفاق الرأسمالي ودفىع توزيعىات 
 الأرباح في المدى القصير جيدة.
 ب الإشارة هنا إلى أن استخراج هذه النسبة لا يغني بأي حال من الأحوال عن استخراج نسبةوهذا ويج   
 .1عائد السهم العادي التي اشترطت المعايير الدولية ضرورة الإفصاح عنها من قائمة الدخل الشامل 
 نسبة العائد على حقوق الملكية من التدفقات النقدية التشغيلية: -5-4
 ة التالية:ويحدد بالعلاق    
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية /  حقوق الملكية 
 تبين هذه النسبة العائد على حقوق الملكية من التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وكلما ارتفعت هذه   
لعائد على حقوق الملكية النسبة كلما كان ذلك مؤشرًا إيجابيًا على كفاءة المنشأة، وتشبه هذه النسبة نسبة معدل ا 
 . 2ولكنها تحتسب باستخدام التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية بدًلا من رقم صافي الدخل
 نسبة العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي:   -6-4
 ويحدد بالعلاقة التالية :    
  صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية /  إجمالي الأصول
وتوضح هذه النسبة مدى قدرة أصول الشركة على توليد تدفقات نقدية تشغيلية ، وكلما ارتفعت هذه النسبة دل    
ذلىك علىى كفىاءة المنشىأة فىي اسىتخدام موجوداتهىا، وحىافز للمزيىد مىن الاسىتثمار فىي المسىتقبل، وتشىبه هىذه النسىبة 
 نقدية بدًلا من رقم صافي الربح.معدل العائد على الموجودات باستثناء استخدام التدفقات ال
 نسبة صافي التدفق النقدي التشغيلي إلى المبيعات:  -7-4
 ويحدد بالعلاقة التالية :     
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية /  المبيعات
                                           
 .712مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 1
قديىىة، أحمىىد نىىواف، بنىىاء نمىىوذج لتقيىىيم قىىدرة الشىىركات الصىىناعية المسىىاهمة العامىىة الأردنيىىة علىىى الاسىىتمرار باسىىتخدام معلومىىات قائمىىة التىىدفقات النعبيىىدات  2
 .86، ص6002ا،عمان، الأردن، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة عمان للدراسات العلي
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عىىال لهىىذه حيىىث المبيعىىات النقديىىة مصىىدر أساسىىي للتىىدفقات النقديىىة الىىواردة للمنشىىأة، والحصىىول علىىى مؤشىىر     
 .1النسبة يبين كفاءة سياسة الائتمان المتبعة من قبل المنشأة في تحصيل النقدية من زبائنها
 نسبة كفاية التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية: -8-4
 وتحدد بالعلاقة التالية :     
 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية /  الاحتياجات النقدية الأساسية
 س هذه النسبة مدى القدرة على تلبية احتياجاتها النقدية الأساسية لممارسة نشاطها وما توفره منها.وتقي   
 :2تتمثل الاحتياجات النقدية الأساسية في ما يلي   
 التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة التشغيلية؛ •
 مدفوعات أعباء الديون المتمثلة في الفوائد والأقساط المستحقة خلال العام؛ •
 النفقات الرأسمالية اللازمة للحفاظ على الطاقة الإنتاجية؛ •
 المدفوعات اللازمة لتسديد توزيعات الأرباح النقدية على المساهمين. •
 مؤشرات تقييم السيولة: -5
تعرف السيولة بأنها قدرة المنشأة على تحويل أصولها إلى نقدية حتى تتمكن من سداد التزاماتها المتداولىة عنىد    
اقها، وتقوم نسب السيولة بربط الأصىول المتداولىة بالمطلوبىات المتداولىة لمعرفىة الوضىع المىالي للشىركة فىي استحق
الفتىىىرة قصىىىيرة الأجىىىل، وتىىىرتبط قىىىوة أو ضىىىعف سىىىيولة الشىىىركة بمىىىدى تىىىوفر صىىىافي التىىىدفق النقىىىدي مىىىن الأنشىىىطة 
هىذا يعنىي أن هنىاك فائضىًا نقىديًا يمكىن التشغيلية، ف ذا كىان صىافي التىدفق النقىدي مىن الأنشىطة التشىغيلية موجبىًا ف
لإدارة الشركة أن تستخدمه إمىا فىي توسىيع الأنشىطة الاسىتثمارية أو فىي تسىديد الىديون طويلىة الأجىل، أمىا إذا كىان 
سىالبًا فهىذا يعنىي أن علىى الشىركة أن تبحىث عىن مصىادر لتمويىل العجىز وذلىك إمىا ببيىع جىزء مىن اسىتثماراتها أو 
 بالتمويل طويل الأجل. 
 من أهم النسب التي يمكن اشتقاقها من قائمة التدفقات النقدية لتقييم سيولة المنشاة:   
 نسبة تغطية النقدية:  -1-5
 تحدد بالعلاقة التالية :   
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية  / التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة الاستثمارية والتمويلية
سىىبة إلىىى قىىدرة الشىىركة علىىى توليىىد تىىدفقات نقديىىة مىىن الأنشىىطة التشىىغيلية للوفىىاء بالمطلوبىىات وتشىىير هىىذه الن    
 الاستثمارية والتمويلية الضرورية، وكلما ارتفعت هذه النسبة دل ذلك على كفاية التدفقات النقدية من الأنشطة
 التشغيلية للوفاء بهذه الاحتياجات. 
 لخارجة للأنشطة التمويلية والاستثمارية: ومن الأمثلة على التدفقات النقدية ا   
 الديون والقروض المستحقة الدفع؛ •
                                           
 .812مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 1
ردن، محمد مطر، موسى السويطي، التأصيل النظري للممارسات المهنية المحاسبية في مجالات القياس والعرض والإفصاح، دار وائل للنشر، عمان، الأ 2
 .862، ص  8002، 2الطبعة 
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 الدفعات الإيجارية لعقود الإيجار التمويلي؛ •
 المبالغ المدفوعة في شراء الأصول الثابتة؛  •
 لحملة الأسهم. توزيعات الأرباح •
ا علىىىى الاسىىىتمرار فىىىي أنشىىىطتها يعتبىىىر المؤشىىىر العىىىالي لهىىذه النسىىىبة دلىىىيلا جيىىدا علىىىى سىىيولة المنشىىىأة وقىىدرته    
 .1الرئيسية دون أي مشاكل
 نسبة المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديون:  -2-5
 تحدد بالعلاقة التالية :   
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / فوائد الديون 
 النسبة مؤشر سي  وينب وتشير هذه النسبة إلى قدرة الشركة على تسديد فوائد الديون، وانخفاض هذه 
 . 2بمشاكل قد تواجهها الشركة في مجال السيولة اللازمة لدفع الفوائد المستحقة للديون  
 نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلى الالتزامات المتداولة:  -3-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :   
 تزامات المتداولة صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / الال
تعىىىرف هىىىذه النسىىىبة أيضىىىا بنسىىىبة كفايىىىة التىىىدفق النقىىىدي، وهىىىي تبىىىين مىىىدى قىىىدرة المنشىىىأة علىىىى سىىىداد التزاماتهىىىا    
المتداولىىة مىىن خىىلال صىىافي تىىدفقاتها النقديىىة مىىن أنشىىطتها التشىىغيلية، وكلمىىا ارتفعىىت هىىذه النسىىبة انخفىىض مسىىتوى 
نشىأة قىادرة علىى الوفىاء بجميىع أو بجىزء مىن التزاماتهىا المتداولىة مىن المخاطر المتعلقة بالسيولة، وهذا يعني أن الم
 خلال النقدية المولدة داخليًا.
 تبين هذه النسبة كذلك عدد مرات قابلية التدفقات النقدية المتولدة عن الأنشطة التشغيلية على تغطية   
اتير والالتزامىات قصىيرة الأجىل مىن واقىع التزامات الشركة المتداولة وهي مؤشر على قدرة الشركة على تسديد الفىو  
، ويجب في كل الأحوال الحكم على مؤشر هذه النسىبة مىن خىلال 3السيولة النقدية الناتجة عن الأنشطة التشغيلية
 . 4مقارنتها بمعدل الصناعة الذي تنتمي له المنشأة لاختلاف هذه المعدلات من قطاع إلى آخر
 إلى إجمالي الالتزامات:  شطة التشغيليةنسبة التدفقات النقدية من الأن -4-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :   
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / إجمالي الالتزامات
تشىير هىذه النسىبة إلىى قىدرة الشىركة علىى الوفىاء بالتزاماتهىا المتمثلىة باسىتحقاقات الىديون طويلىة الأجىل والىديون    
جىل، إن ارتفىاع هىذه النسىبة يعنىي أن وضىع السىيولة للمنشىأة جيىد ولا تعىاني مىن مشىكلات وأوراق الىدفع قصىيرة الأ
                                           
 .812فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص مؤيد راضي خنفر، 1
 .461صمرجع سابق، محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني،  2
 .83مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص    3
 .412مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 4
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تتعلق بها، لذا نرى أن أكثر مىن يلجىأ إلىى هىذه النسىبة هىم المقرضىون والمسىؤولون فىي المنشىثت الماليىة عىن مىنح 
 .1القروض للعملاء
 طويلة الأجل: نسبة التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية إلى مدفوعات الديون  -5-5
 وتحدد بالعلاقة التالية:     
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / مدفوعات الدين طويل الأجل 
تقيس هذه النسبة مدى كفاية التىدفقات النقديىة مىن الأنشىطة التشىغيلية علىى سىداد الىديون طويلىة الأجىل، وكلمىا    
 جابيًا على قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها طويلة الأجل.ارتفعت هذه النسبة كلما كان ذلك مؤشرًا إي
 إلى النفقات الرأسمالية:  نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية -6-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :   
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / النفقات الرأسمالية
على توليد تدفقات نقدية من أنشطتها التشغيلية لتمويل النفقات الرأسمالية اللازمة تبين هذه النسبة قدرة الشركة    
للحفاظ على طاقتها الإنتاجية، وتضم النفقات الرأسمالية كل ما ينفق على شراء الأصول الثابتة (الطويلىة الأجىل) 
 الملموس منها وغير الملموس،
طيىة وتسىديد الىديون المسىتحقة حتىى بعىد قيىام المنشىأة ب نفىاق كمىا تبىين هىذه النسىبة أيضىا قىدرة المنشىأة علىى تغ   
نفقاتها الرأسمالية وشرائها وتحىديثها لأصىولها الانتاجيىة حيىث المؤشىر العىالي يطمىئن أصىحاب الىديون علىى سىداد 
 المستحقة في مواعيدها المحددة. ديونهم
مىىن أنشىىطتها تسىىتخدم الزيىىادة النقديىىة فهىىذا يعنىىي أن المنشىىأة يمكىىن أن  1:1إذا كانىىت هىىذه النسىىبة أكبىىر مىىن    
في تسديد الديون المستحقة عليها، إلا انه يجب الإشارة إلى أن مؤشىرات هىذه النسىبة تختلىف مىن قطىاع  التشغيلية
 .2رخر أو من صناعة لأخرى حسب طبيعة الأنشطة التي تمارس من قبل هذا القطاع أو تلك الصناعة
 
  نسبة أثر الاستهلاك والإطفاء: -7-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :   
 مصروف الاستهلاك + مصروف الإطفاء / صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية .
تسىىاعد هىىذه النسىىبة فىىي إظهىىار أثىىر الاسىىتهلاك والإطفىىاء علىىى النقديىىة مىىن الأنشىىطة التشىىغيلية، ويمكىىن اعتبىىار    
 ء لديها قليلا على النقدية من الأنشطة التشغيلية.المنشأة أكثر كفاءة إذا كان أثر الاستهلاك والإطفا
 نسبة إعادة الاستثمار:  -8-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :     
 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / مشتريات الموجودات طويلة الأجل
                                           
 .512، صمؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق 1
 .612مؤيد راضي خنفر، فلاح غسان المطارنة، مرجع سابق، ص 2
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الموجىىىودات طويلىىىة الأجىىىل،       تقىىىيس هىىىذه النسىىىبة كفايىىىة التىىىدفقات النقديىىىة مىىىن الأنشىىىطة التشىىىغيلية لتمويىىىل شىىىراء    
وتختلف هذه النسبة عن  نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلى النفقات الرأسمالية في أنها تأخىذ بعىين 
الاعتبىىار جميىىع  مشىىتريات الموجىىودات طويلىىة الأجىىل والمتضىىمنة الأراضىىي والمبىىاني ولىىيس الموجىىودات اللازمىىة 
 . 1جية فقطللمحافظة على الطاقة الإنتا
 التدفقات النقدية الحرة:   -9-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :   
  النفقات الرأسمالية+ توزيعات الأرباح )(  –صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 
الضرورية  والتدفقات النقدية الحرة هي التدفقات النقدية المتبقية بعد قيام الشركة بالاستثمار في الأصول الثابتة   
ورأس المال العامل للمحافظة على استمرارية الأنشطة التشغيلية، وتىوفر التىدفقات النقديىة الحىرة للمحللىين المىاليين 
 معلومات هامة عن قدرة المنشأة على النمو داخليًا ومدى زيادة مرونتها المالية.
يىتم توزيعهىا علىى حملىة الأسىىهم  خزانىة، أوتسىتخدم النقديىة الحىرة فىي حيىازة اسىتثمارات جديىدة أو شىىراء أسىهم ال   
 أو زيادة درجة السيولة.وأصحاب الديون، 
كمىا يبىين هىىذا المقيىاس مىىدى المرونىة الماليىة وقىىدرة المؤسسىة علىىى سىداد التوزيعىات دون الرجىىوع إلىى مصىىادر    
لتىي يمكىن اسىتخدامها خارجية، كمىا يبىين قىدرة المؤسسىة علىى الاحتفىاظ بمسىتوى إنفاقهىا الرأسىمالي ومىدى النقديىة ا
 في الاستثمارات الإضافية.
 نسبة التدفقات الداخلة من الأنشطة التمويلية إلى التدفقات الخارجة للأنشطة الاستثمارية: -01-5
 وتحدد بالعلاقة التالية :    
 التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التمويلية / التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة الاستثمارية
تبىىين مىىدى مسىىاهمة التىىدفقات النقديىىة الداخلىىة مىىن الأنشىىطة التمويليىىة علىىى تمويىىل الاسىىتثمار فىىي الموجىىودات    
طويلة الأجل، كما تعتبر مؤشرًا على مدى إسهام المصادر الخارجية في تمويل الاستثمار في الموجىودات طويلىة 
 .2راتهم من قبل إدارة المنشأةالأجل، لذا توفر للمستثمرين معلومات عن كيفية استخدام استثما
 المتبقي من تدفقات النشاط التشغيلي إلى الالتزامات المتداولة: -11-5
 تأخذ هذه النسبة الصيغة التالية:    
 توزيعات الأرباح النقدية )  /  الالتزامات المتداولة –( صافي تدفقات النشاط التشغيلي 
نشىثت علىى تسىديد ديونهىا قصىيرة الأجىل مىن صىافي تىدفقات التشىغيل أهم ما يميز هذه النسىبة  إظهارهىا لقىدرة الم 
بعد تسديد التوزيعات النقدية للمساهمين، وكما هو الحال في النسب السابقة حيث الحصول على عدد مرات عال 
 يبين نجاح المنشأة في توفير النقدية اللازمة لسداد الديون.
 ائد الديون:  نسبة التدفقات النقدية التشغيلية إلى فو  -21-5
 يتم التعبير عن هذه النسبة بالصيغة التالية:   
                                           
 .57صعبيدات أحمد نواف، مرجع سابق،  1
 .761صمرجع سابق، منير شاكر محمد، وآخرون،  2
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 (تدفقات النشاط التشغيلي + الفوائد المدفوعة + الضرائب المدفوعة) / الفوائد المدفوعة
تبين عدد مىرات تغطيىة التىدفقات النقديىة التشىغيلية لفوائىد الىديون، وتعطىي هىذه النسىبة مىدلولا أفضىل علىى قىدرة    
تغطية الديون، وهذا يعود إلى تعبير التدفقات النقديىة التشىغيلية عىن حقيقىة النقىد المتىوفر فىي المنشىأة، المنشأة في 
بينما لا يعبر صافي الربح عن ذلىك بىنفس المقىدار إلا إذا أخىذنا بالاعتبىار أن احتسىاب صىافي الىربح يكىون علىى 
 .1مؤشرات عالية من هذه النسبةأساس الاستحقاق، هذا وتظهر المنشثت ذات الأوضاع المالية الجيدة 
 مؤشرات تقييم السياسات المالية: -6
توفر قائمة التدفقات النقدية معلومات يمكن تحليلهىا بواسىطة المؤشىرات المناسىبة، ومقارنتهىا لعىدد مىن السىنوات    
 التعرف على مدى كفاءة الإدارة في مجال إدارة السياسة المالية المنتهجة، من بين هذه النسب:
 نسبة التوزيعات النقدية:  -1-6
  صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية / التوزيعات النقدية للمساهمين   وتحدد بالعلاقة التالية:     
توفر هذه النسبة معلومات عن السياسة التىي تتبعهىا إدارة الشىركة فىي مجىال توزيىع  الأربىاح النقديىة مىن خىلال     
الأنشطة التشغيلية ومدى استقرار هذه السياسة، ويشير إلى قدرة المنشأة على تسىديد توزيعىات تدفقاتها النقدية من 
 الأرباح دون الحاجة إلى مصادر تمويل خارجية.
والحصىىول علىىى مؤشىىر عىىال لهىىذه النسىىبة يعتبىىر مؤشىىرا ايجابيىىا، كمىىا يطمىىئن المسىىتثمرين والمسىىاهمين علىىىى    
في مجال توزيع الأربىاح ومىدى ثبىات واسىتقرار هىذه السياسىة خىلال الأعىوام  السياسة المتبعة من قبل إدارة الشركة
 .   2التالية
 نسبة الفوائد والتوزيعات المقبوضة:  -2-6
 وتحدد بالعلاقة التالية :    
الأنشطة  المتحصلات النقدية المتحققة من إيراد الفوائد والتوزيعات المقبوضة / التدفقات النقدية الداخلة من
  يليةالتشغ
 
 .3تساعد هذه النسبة على قياس الأهمية النسبية لعوائد الاستثمارات سواء في القروض أو في الأوراق المالية 
 معدل المرونة المالية: -3-6
 يتم التعبير عن هذه النسبة بالصيغة التالية:    
 صافي التدفقات النقدية من العمليات   /   متوسط الديون الإجمالية
المعدل قىدرة المؤسسىة علىى سىداد التزاماتهىا مىن صىافي التىدفقات النقديىة دون الحاجىة إلىى تصىفية أو  يبين هذا   
بيع الأصول المستخدمة، وكلما زاد هذا المعدل كان هناك احتمىال أقىل أن تتعىرض المؤسسىة لصىعوبة فىي الوفىاء 
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د التزامات باستمرار إذا كانىت المصىادر بالتزاماتها عند استحقاقها، وبتالي يقدم هذا المؤشر مدى القدرة على تسدي
 الخارجية للأموال محدودة أو عالية التكلفة.
       نسبة الإنفاق الرأسمالي: -4-6
 وتحدد هذه النسبة بالعلاقة التالية :   
 التدفقات النقدية الداخلة من القروض طويلة الأجل وإصدارات الأسهم والسندات /الإنفاق الرأسمالي الحقيقي 
تقىىىيس هىىىذه النسىىىبة الأهميىىىة النسىىىبية لمصىىىادر التمويىىىل الخىىىارجي فىىىي تمويىىىل حيىىىازة الأصىىىول الثابتىىىة، كمىىىا أن    
انخفاض قيمة هذه النسبة قد يكون نتيجة زيادة الاستثمار في المخزون أو زيادة الاستثمارات المالية، وتخدم فئتي 
والهم، كمىىا تعكىىس أيضىىا مىىدى نجىىاح إدارة المسىىتثمرين والمقرضىىين بتىىوفير مؤشىىرات لهىىم عىىن كيفيىىة اسىىتخدام أمىى






















                                           
 .561المرجع السابق، ص 1
   082 
 خلاصة الفصل:
 
خيص يمّكىن مىن تشى يعتبر تحليل التوازن المالي في الاجل القصير أحد المحاور الأساسية فىي التحليىل المىالي   
يسىىمح بتسىليط الضىىوء علىى العديىىد مىن الجوانىىب المتعلقىة باسىىتخدام مصىادر الأمىىوال الوضىعية الماليىىة للمؤسسىة و 
وكيفية توزيعها بين مختلف الاستخدامات حسب أهميتها النسبية، كما يكشف درجىة التىوازن أو الاخىتلال الموجىود 
ل تحليىل الوظىائف الأساسىية للمؤسسىة وبيىان علىى مسىتوى المىوارد والاسىتخدامات مىن المنظىور الىوظيفي مىن خىلا
كيفية تشكل وتوازن خزينة المؤسسة، إلى جانب تحليل التدفقات النقدية بما يسمح بفهىم مسىار وديناميكيىة السىيولة 
 وتفسير مختلف حالاتها الممكنة. 
 ص ما يلي:من خلال استعراض مختلف أساليب تحليل التوازن المالي في الاجل القصير يمكن أن نستخل   
يمكىىن القيىىام بتحليىىل التىىوازن المىىالي فىىي الاجىىل القصىىير وفىىق أسىىلوب التحليىىل السىىاكن وذلىىك مىىن خىىلال   •
التحليىىل العمىىودي للقىىوائم الماليىىة أو مىىن خىىلال التحليىىل الىىوظيفي، كمىىا يمكىىن إجىىراء التحليىىل مىىن منظىىور 
 ؛ليل السيولة والتدفقات النقديةتح ديناميكي وذلك بالاعتماد على تحليل مصادر واستخدامات الأموال  أو
يسىىىمح التحليىىىل العمىىىودي بتقيىىىيم الأهميىىىة النسىىىبية لمختلىىىف بنىىىود القىىىوائم الماليىىىة، كمىىىا يمّكىىىن مىىىن دراسىىىة  •
العلاقىات القائمىىة بىىين مختلىىف عناصىىرها وتحويلهىىا إلىىى نسىب ماليىىة مفيىىدة فىىي عمليىىة التحليىىل مثىل نسىىب 
 السيولة ، نسب المصاريف،...الخ؛
بويب وترتيب مختلف بنود القوائم المالية فىي النظىام المحاسىبي المىالي فىي عمليىة التحليىل تساعد طريقة ت •
مىن خىلال اعتمىاد أسىس ماليىة واضىحة فىي عمليىة التبويىب، فتصىنيف عناصىر الأصىول أو الخصىوم فىي 
ن الميزانية مثلا يسمح بفهم هيكل الاستخدامات ومصادر التمويل، كما أن طريقة بناء حسىاب النتىائج تبىي
كيفية تشىكل مختلىف مسىتويات النتيجىة حسىب طبيعتهىا أو بشىكل تحليلىي حسىب تسلسىل  وأهميىة وظىائف 
 المؤسسة؛
إن القراءة الأفقية للميزانية تمكن من تحديد مستويات التمويىل المقابلىة للاسىتخدامات بشىكل متىدرج حسىب  •
جىىىل (دورة الاسىىىتغلال)، ممىىىا الىىىدورات الوظيفيىىىة طويلىىىة الأجىىىل (دورة الاسىىىتثمار والتمويىىىل) أو قصىىىيرة الأ
يساعد المحلل المالي على تحليل البنية الوظيفية للميزانية وتفسير هيكل التمويىل فىي الاجىل القصىير مىن 
 المنظور الوظيفي؛
يفيد التحليل الوظيفي في فهم وتحليل العلاقات المالية بين الوظائف الأساسية في المؤسسة ومدى تحقق  •
سىىتخدامات حسىىب كىىل مسىىتوى مىىن التمويىىل أو الاسىىتغلال، إلىىى جانىىب اسىىتخراج  التىىوازن بىىين المىىوارد والا
مجموعىىة مىىن المؤشىىرات والنسىىب الوظيفيىىة لتشىىخيص الوضىىعية الماليىىة للمؤسسىىة والتعىىرف علىىى مسىىتوى 
الأداء فىي كىل وظيفىة، والكشىف عىن وجىود أي اخىتلالات ماليىة ومعالجتهىا خصوصىا مىا يتعلىق بوضىعية 
 ور التحليل الوظيفي؛الخزينة والذي يعتبر مح
يسمح تحليل قائمىة مصىادر واسىتخدامات الأمىوال بتحديىد أهىم التغيىرات فىي المىوارد الماليىة واسىتخداماتها،  •
إلى جانب التركيز على تحليل التغيرات في رأس المال العامل وذلك بدراسة التغير في مكوناته الأساسىية 
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ستفاد من تحليل هذه القائمة في فهم الكيفية التي تم المتمثلة في عناصر الأصول والخصوم المتداولة، وي
 من خلالها استغلال واستخدام الموارد المالية المتاحة للمؤسسة؛
يمثل تحليل السيولة محورا أساسيا في تحديد مىدى التىوازن المىالي فىي الاجىل القصىير فهىو يسىمح بكشىف  •
قدرتها على تسديد التزاماتها وديونها  نقاط القوة والضعف في المركز النقدي للمؤسسة، ويكشف عن مدى
ويعمىىل علىىى تقىىديم معلومىىات دقيقىىة ومفصىىلة حىىول التىىدفقات النقديىىة قصىىيرة الأجىىل فىىي موعىىدها المحىىدد، 
 الداخلة والخارجة المحققة خلال الفترة والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية؛
تبىىين ي تميىز النظىام المحاسىىبي المىىالي فهىىي تعتبىر قائمىىة التىىدفقات النقديىىة مىىن أهىم الإضىىافات الماليىىة التىى •
الحركة النقدية الناتجة عن مختلف أنشطة المؤسسة المختلفة (التشغيل، الاستثمار، والتمويىل)، كمىا تبىين 
لذا تعتبر هىذه القائمىة أساسىية ومكملىة صافي التغير في الأرصدة النقدية بين بداية ونهاية الدورة المالية، 
ب النتائج، ويسمح تحليلها بفهم مختلف الحالات التي قىد يمىر بهىا المركىز النقىدي لكل من الميزانية وحسا
للمؤسسة، إلى جانب اشتقاق العديد من المؤشرات الكمية والنسب المالية والتي تساعد المحلل المالي فىي 
فيىىة تمويىىل توزيىىع الأربىىاح النقديىىة وكيتقيىىيم مىىدى كفىىاءة السياسىىات الماليىىة التىىي تتبناهىىا الإدارة فىىي مجىىال 



























ة احىىد المبىىادم المحاسىىبية التىىي يقىىوم عليهىىا النظىىام المحاسىىبي المىىالي، لهىىذا الغىىرض يعتبىىر فىىرض الاسىىتمراري   
يتوجب على المؤسسة الاقتصادية صياغة وبناء سياساتها المالية وفىق منظىور اسىتراتيجي بعيىد المىدى يسىمح لهىا 
تخصىيص جىزء هىام بتحقيق أهدافها المستقبلية وضمان اسىتمرار نشىاطها ونموهىا، لىذا ينبغىي علىى المحلىل المىالي 
مىىن دراسىىته لتقيىىيم التوازنىىات الماليىىة للمؤسسىىة فىىي الاجىىل الطويىىل مىىن عىىدة محىىاور باسىىتخدام مختلىىف الأسىىاليب 
التحليلية بغرض استكمال مسار عملية التحليل واكتشاف نقاط الضعف والاختلالات المالية التي قد لا تظهر في 
 التوازن المالي قصير الأجل.تحليل نتائج الأداء المالي للمؤسسة أو في تحليل 
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 وذلك بدراسة المحاور التالية: التوازن المالي في الأجل الطويلضمن هذا الفصل سنقوم بالبحث عن مؤشرات    
التحليل الأفقي للقوائم المالية وذلك بمقارنة أهم بنود القوائم المالية لعىدة فتىرات زمنيىة متتاليىة لتحديىد قيمىة  •
هىر بىين فتىرة وأخىرى ممىا يسىمح بقيىاس ودراسىة تطىور البنىود الماليىة لهىذه القىوائم ونسىبة التغيىرات التىي تظ
 دراسة ديناميكية، والبحث عن أسبابها وآثارها وانعكاساتها على الوضعية المالية للمؤسسة؛
   
تحليىل وتفسىير اتجىاه التغيىرات فىي عناصىر القىوائم الماليىة خىلال فتىرة الدراسىة مىع التركيىز علىى التغيىرات  •
التمييىىز بىىين التغيىىرات العرضىىية الطارئىىة والتغيىىرات المسىىتهدفة، ممىىا يسىىاعد علىىى فهىىم  لجوهريىىة مىىن أجىىلا
 ؛وتفسير السياسات المالية للمؤسسة
 
تحليىل الهيكىىل المىىالي مىىن أجىل التعىىرف علىىى مكونىىات وعناصىىر البنيىىة الماليىىة للمؤسسىىة وتقيىىيم سياسىىتها  •
ة ونقىىاط الضىىعف فىىي بنيتهىىا الماليىىة، إلىىى جانىىب محاولىىة لتقىىدير مىىدى المخىىاطر الماليىى، وذلىىك التمويليىىة
 الكشف عن الاختلالات المالية التي تعاني منها والمساهمة في تصحيحها؛
 
استشىىراف المسىىتقبل المىىالي للمؤسسىىة مىىن خىىلال دراسىىة وتحليىىل النمىىاذج الماليىىة المتعلقىىة باحتمىىال التنبىىؤ  •
ي المتعلق باستمرار المؤسسة في ممارسىة نشىاطها بالفشل المالي، وهو ما يعكس اختبار الفرض المحاسب
 على المدى الطويل.
 لتحقيق الغرض من دراسة المحاور السابقة سيتم تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية:       
 المبحث الأول : التحليل الأفقي وتحليل اتجاهات القوائم المالية •
 تحليل الهيكل الماليالمبحث الثاني:   •
 التنبؤ بالفشل الماليثالث: المبحث ال  •
 
 
 المبحث الأول: التحليل الأفقي وتحليل اتجاهات القوائم المالية
تعىد القىىوائم الماليىة مىىن أكثىر التقىىارير المحاسىبية أهميىىة نظىىرا لاختصىارها واحتوائهىىا علىى كىىم كبيىر ومركىز مىىن    
محددة، حيث يتم إعداد هذه القوائم  بشكل  المعلومات المالية حول المركز المالي والنقدي للمؤسسة في فترة زمنية
 موحد لتسهيل عملية المقارنة  بينها وتحليلها وفق مختلف الأساليب المالية.
إن تحليل ومقارنة القوائم المالية يعتبر بمثابة الخطوة الأولى لفهم وتفسىير محتىوى تلىك القىوائم لاسىتخدامها فىي    
ثمار أو لقياس وتقييم تطىور الأداء، أو للمقارنىة بالمؤسسىات الأخىرى  مختلف المجالات بغرض الائتمان، أو الاست
 في ظل الظروف الاقتصادية السائدة.
هنىاك أسىىاليب عديىىدة تسىىتخدم فىي مجىىال التحليىل المىىالي للقىوائم الماليىىة فىىي الأجىل الطويىل ومىىن بينهىىا أسىىلوب    
ة المقارنىة بىين البيانىات والمعلومىات المحاسىبية التحليل الأفقي وتحليل الاتجاهات، وتعتمد هذه الأساليب على فكىر 
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الواردة في القوائم المالية لعدة سنوات لتحديد قيمة واتجاه تغيرها وتفسير أسىباب وآثىار ذلىك علىى الوضىعية الماليىة 
للمؤسسة، ويكمن التفاوت بين هذه الأساليب في طبيعة ونوع وهدف التحليل المطلوب، إلى جانىب تعىدد مجىالات 
 نتائج التحليل بما يخدم احتياجات مستخدمي القوائم المالية. استخدام
 
 المطلب الأول: التحليل الأفقي للقوائم المالية
إن توظيف المعلومات المحاسبية كمىادة أوليىة لصىناعة المعلومىة التىي يهىدف إليهىا المحلىل وفىق هىذا الأسىلوب    
بطريقىىة تخىىدم أهىىداف التحليىىل، ويعتمىىد علىىى ، يصىىمم 1تحتىىاج إلىىى إعىىداد جىىدول خىىاص يسىىمى بجىىدول المقارنىىات
 طبيعة البيانات المراد تحليلها وطول الفترة الزمنية المراد إجراء تحليل لها، ويكون وفق الشكل التالي:
 جدول المقارنة في التحليل الأفقي ):91جدول رقم (
 البيان
 التغيرات فترة التحليل
 ملاحظات
 سنة المقارنة سنة الأساس
 التغير النسبي طلقالتغير الم
 - + - +
        
        
 المصدر: من إعداد الباحث
مىن خىلال الجىدول السىابق يمكىن للمحلىل المىالي كىذلك مقارنىة الأرقىام والنسىب الفعليىة المسىتخرجة مىن القىوائم    
، لذا يجب إضافة عمود المالية مع أرقام ونسب معيارية أو مع أرقام ونسب لمؤسسات رائدة تنتمي إلى نفس القطاع
 لحساب التغيرات المعيارية المطلقة موجبة أو سالبة وآخر للتغيرات المعيارية النسبية موجبة أو سالبة .
 :2لأجل أن يحقق هذا الأسلوب أفضل النتائج لا بد من مراعاة جملة من الاعتبارات منها   
صورة  إيجاد القيم النسبية للتغير من اجل تقديم عدم الاكتفاء بالأرقام المطلقة عند المقارنة، إذ لا بد من •
 ذات مدلول للتغيرات الحاصلة خلال المقارنة؛
 عدم احتساب التغيرات بين عناصر مختلفة بل يجب أن تتم بين عناصر ذات طبيعة واحدة؛ •
 تقديم تفسيرات للتغيرات الحاصلة على أن تكون مختصرة وواضحة. •
 المالي (الميزانية):التحليل الأفقي لقائمة المركز  -1
يقوم المحلل بالخطوة الأولى وهي إعداد جدول المقارنات الذي يمكنه من رصد التغيرات المسجلة في مختلف    
البنود الواردة في قائمة المركز المالي موضع التحليل للفترة الزمنية المعنية (سنتين فما أكثر)، ومن ثم يقوم بتفسير 
الإشارة هنا إلى أن الأهمية لا تكمن فقط في رصد التغيرات بل في تفسىير أسىبابها أسباب هذه التغيرات، وتجدر 
 وإبراز العوامل التي أدت إلى حدوثها.
 يمكن القيام بالتحليل الأفقي لقائمة المركز المالي كما يلي:
                                           
 .811صوليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق،  1
 .711المرجع السابق، ص 2
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 لقائمة المركز الماليالتحليل الأفقي  ):02جدول رقم (
 البيان





 التغير النسبي التغير المطلق
 - + - +
 الأصوت
 الأصول غير الجارية
 ت بيتات معنوية •
 ت بيتات مادية •
 ت بيتات مالية •
      
       مجموع الأصول غير الجارية
 الأصول الجارية
 م زون •
 زبائن •
 نقديات •
      
       مجموع الأصول غير الجارية
       موع العام للأصولالمج
 ال صوم
 رؤوس الأموال الخاصة 
 رأس المات •
 النتيجة الصافية  •
 الاحتياطات •
      
       مجموع رؤوس الأموال الخاصة 
 الخصوم غير الجارية
 السندات التساهمية •
 المؤونات •
 الاقتراضات لدى مؤسسات القرض •
      
       مجموع الخصوم غير الجارية
 لجاريةالخصوم ا
 الموردون و الحسابات الملحقة •
 الضرائب المستحقة •
 المساهمات البنكية الجارية •
      
       مجموع الخصوم الجارية
       المجموع العام للخصوم
 المصدر: من إعداد الباحث
 يمكن من خلال الجدول السابق استنتاج التغيرات التالية:   
 (الأصول): التغيرات في هيكل الاستخدامات -1-1
وتشمل عملية رصد مختلف التغيرات بالارتفاع أو الانخفاض في مختلف عناصر الاستخدامات مع البحث عن    
 أسباب هذه التغيرات وتفسيرها.
 ارتفاع الأصول غير الجارية:  1-1-1
ما يحدأ هذا  يحدأ الارتفاع في حجم الأصول الثابتة بسبب إدخال المنشأة أصولا جديدة إلى الخدمة وغالبا   
في الشركات حديثة النشأة لأنها مازالت في مرحلة النمىو، أو توسىعت فىي ممارسىة نشىاطها مىن خىلال فىتح فىروع 
 إنتاجية جديدة أو القيام بزيادة استثماراتها في أسهم الشركات الأخرى.
 انخفاض الأصول غير الجارية: -2-1-1
نتاج المستعملة، أو نتيجة لتقليص نشاط المؤسسة مما يؤدي يكون الانخفاض بسبب تقادم معدات وتجهيزات الإ   
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إلى التنازل عنها، كما أن انخفاض التثبيتات المالية يشير إلى تقلص حجم الاستثمارات المالية الخارجية للمؤسسة 
 بسبب انخفاض ربحيتها أو بسبب حاجة المؤسسة إلى السيولة النقدية.
 ارتفاع الأصول الجارية: -3-1-1
ون الارتفاع بسبب زيادة مستوى المخزون وهو مؤشر على حالة كساد أو ضعف في الطلب على منتجىات يك   
المؤسسة، كما أن ارتفاع ديون الزبائن دليل على توسع سياسة الائتمان التجاري، أو وجود صعوبة في تحصيلها، 
الأصىول الثابتىة أو تحصىيل ديىون أما ارتفاع مستوى النقديات فهو مرتبط بعدة أسباب أهمها التنازل عن بعىض  
الزبىىائن الناتجىىة عىىن عمليىىات البيىىع أو التنىىازل عىىن سىىندات التوظيىىف وقىىد يكىىون بسىىبب حصىىول المؤسسىىة علىىى 
 اعتمادات مالية جديدة من البنك.
 انخفاض الأصول الجارية: -4-1-1
طلب على منتجاتها، وهنا يشير انخفاض المخزون إلى توقع المؤسسة انخفاض الطلب عليه، أو بسبب تزايد ال   
يجب على المحلل أن يربط بين هذه التغيرات وتلك المسجلة في مبيعات ومعدلات دوران المخزون، أما انخفاض 
الزبائن فهو يشير إلى قدرة المؤسسة على تحصيل هذه الديون من أصحابها وعلى الوضعية المالية الجيدة لزبائنها، 
ة ائتمىان متشىىددة، أمىا انخفىاض النقىديات فقىىد يكىون بسىبب تسىديد ثمىىن وقىد يكىون بسىبب تطبيىىق المؤسسىة سياسى
المشتريات أو فواتير المصاريف أو تسديد ديون الموردين وأقساط القروض والفوائد، ولا بد من الربط بين التغيرات 
 المسجلة في المخزون والزبائن والنقدية لما لذلك من تأثير مهم على سيولة المؤسسة.
 ت في مصادر التمويل والالتزامات (الخصوم):التغيرا -2-1
يجب متابعة وتحليل كل التغيرات الموجبة أو السالبة في هيكل التمويل سواء التغيرات المتعلقة بحقوق الملكية    
أو تغير الالتزامات المالية طويلة أو قصيرة الأجل مما يسمح بالتعرف على نقاط القوة والضعف في سياسة التمويل 
 جة من طرف المؤسسة.المنته
 
 
 ارتفاع راوس الأموال الخاصة: -1-2-1
سبب هذا الارتفاع هو عمليات رفع رأس المال من خلال إصدار أسىهم جديىدة أو دخىول شىركاء آخىرين، كمىا    
 يمكن أن يكون بسبب الأرباح المحققة من طرف المؤسسة وعدم توزيعها، وهو مؤشر على نمو وتوسع
 توجه المؤسسة نحو الاعتماد على التمويل الذاتي بغرض تخفيف أعباء الديون. المؤسسة كما يعبر عن 
 انخفاض راوس الأموال الخاصة: -2-2-1
يرجع سبب الانخفاض إلى حالة تراكم الخسائر المتتالية، أو إلى تقلىيص رأس مىال المؤسسىة بسىبب انسىحاب    
يضطرها إلى رفع مستوى الاستدانة الخارجية بعض الشركاء، وهو مؤشر على ضعف المؤسسة وتراجعها مما قد 
 مستقبلا أو التوقف عن النشاط.
 ارتفاع الخصوم غير الجارية: -3-2-1
يكون بسبب حصول المؤسسة على قروض مالية جديىدة أو إصىدار سىندات ماليىة إضىافية، وهىو مؤشىر علىى    
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الداخلي، كما يكون بسىبب التوسىع فىي  زيادة اعتماد المؤسسة على التمويل الخارجي على حساب التمويل الذاتي
حيازة معدات وتجهيزات الإنتاج على الحساب، وقىد يكىون بسىبب زيىادة الأخطىار والأعبىاء الأخىرى المحتملىة مىن 
 خلال مخصصات المؤونات.
 انخفاض الخصوم غير الجارية: -4-2-1
درة المؤسسة على الحصول على يشير إلى احتمال تسديد أقساط القروض السابقة، كما قد يكون بسبب عدم ق   
قىىروض جديىىدة مىىن البنىىوك نظىىرا لأنهىىا مشىىبعة بالىىديون، أو بسىىبب اسىىترجاع وتسىىديد القىىروض السىىندية، أو إلغىىاء 
 المؤونات السابقة  للأخطار والأعباء.
 ارتفاع الخصوم الجارية: -5-2-1
ايد ديون الاستغلال المستحقة وعدم يكون بسبب التوسع في سياسة الائتمان الخارجي مع الموردين أو بسبب تز    
تسديدها كأجور العمال وفواتير المصاريف المختلفة ومستحقات الضمان الاجتماعي والضرائب ...الخ، وقد يكون 
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 انخفاض الخصوم الجارية: -6-2-1
يحدأ نتيجة لتسديد المؤسسة لالتزاماتها المالية قصيرة الأجل مما يؤشر إلى حالة  اليسر المالي للمؤسسة، كما   
صادر تمويل قصيرة الأجل بسبب ضعف قدرتها التفاوضية مع قد يفسر على انه عدم قدرة المؤسسة على توفير م
 الموردين أو تراجع نشاطها.
 التحليل الأفقي لقائمة الدخل(حساب النتائج): - 2
عند القيام بالتحليل الأفقي لقائمىة الىدخل فىان المحلىل المىالي يهىتم بدراسىة التغيىرات الحادثىة فىي مختلىف بنىود    
 .1قص أو زيادة، ويحاول تتبع الأسباب التي كانت وراء هذه التغيراتالقائمة سواء كانت على شكل ن
 :يتم التحليل الأفقي لقائمة الدخل من خلال الجدول التالي
 حساب النتائج)): التحليل الأفقي  لقائمة الدخل (12جدول رقم (
 البــيـــان











 - + - + حسب الوظيفة حسب الطبيعة
       رق  الأعمات إنتاج السنة المالية
       كلفة المبيعات استهلاك السنة المالية
مجملللل اللللدخل (هلللامش اللللربح  القيمة المضافة للاست لات
 الإجمالي)
      
 أعباء المستخدمين •
 الضرائب والرسوم •
 التكالي، التجارية  •
      
       الأعباء الإدارية  • إجمالي فائض الاست لات
 الإيرادات العملياتية •
 مخصصات الاهتلاكات •
 الإيرادات العملياتية •
 الأعباء العملياتية  •
      
                                           
 .701مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص  1
 ة،لنظام المحاسبي المالي على إمكانية إعداد حساب النتائج بطريقتين مختلفتين وهما:حساب النتائج حسب الطبيعة وحساب النتائج حسب الوظيفنص ا 
 .يلوبالتالي ب مكان المحلل المالي القيام بالتحليل الأفقي لحساب النتائج  باستخدام إحدى الطريقتين أو كلاهما معا حسب مجال وهدف التحل 
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 الأعباء العملياتية •
الاسللللللللللترجاعات علللللللللللن  •
 المؤونات
النتيجلللللة اللللللدخل التشلللللغيلي (  )النتيجة العملياتيةالدخل التش يلي ( 
 )العملياتية
      
 الإيرادات المالية •
 الأعباء المالية •
 الإيرادات المالية •
 الأعباء المالية •
      
       النتيجة المالية   النتيجة المالية
الدخل قبل الضريبة (النتيجكة العاديكة 
 )قبل الضرائب
الللدخل قبللل الضللريبة (النتيجللة 
 )العادية قبل الضرائب
      
الضرائب الواجب دفعها علن النتلائج 
 لعاديةا
الضككرائب الواجككب دفعهككا عككن 
 النتائج العادية
      
السكنة  الدخل الصكافي (صكافي نتيجكة
 المالية)
 الللدخل الصللافي (صللافي نتيجللة
 السنة المالية)
      
 المصدر: من إعداد الباحث
 :1يسمح الجدول السابق بتحقيق ما يلي 
 طرأت على كل منها؛ المقارنة السريعة بين مختلف البنود وملاحظة التغيرات التي •
 حساب كمية التغير في كل بند ظهر في قائمة الدخل للوقوف على الأهمية الكمية لهذا التغير؛  •
تحديد الأهمية النسبية للتغير الحاصل في كل بند وذلك بقسمة رقم التغير على رقم سنة الأساس لتحديد  •
 نسبة التغير في البند.
 استنتاج التغيرات التالية: يمكن التحليل الأفقي لقائمة الدخل من
 تغير صافي المبيعات:  -1-2
 يحدأ أي تغير في المبيعات بالزيادة أو النقصان بسبب ارتفاع أو انخفاض الأسعار أو بسبب زيادة أو   
 انخفاض الكميات المباعة من البضائع والمنتجات. 
 
 تغير كلفة المبيعات:  -2-2
حجم المبيعات أو بسبب ارتفاع تكاليف الإنتىاج، وتعتبىر زيىادة التكلفىة أمىر تتغير تكلفة المبيعات بسبب زيادة    
طبيعىي عنىدما تىزداد قيمىة المبيعىات ولكىن الأمىر يصىبح غيىر ذلىك إذا كانىت زيىادة التكلفىة اكبىر مىن زيىادة نسىبة 
 .2المبيعات لان ذلك يشير إلى حدوأ تغير في هيكل العلاقة بين إيرادات الشركة وتكلفة المبيعات
 تغير مجمل الدخل: -3-2
يتغير إجمالي الدخل بفعل التغير المزدوج في صافي المبيعات وتكلفة المبيعات ويرجح زيادة أو انخفاض الدخل    
 إلى العنصر الأكثر تغيرا.
 تغير مصاريف التشغيل: -4-2
 تشمل مصاريف التشغيل مختلف المصاريف الأخرى المتعلقة بأنشطة المؤسسة وتشمل:   
                                           
 .862مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  1
 .111محمد تيسير الرجبي، مرجع سابق، ص  2
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 التكاليف التجارية: تغير  -1-4-2
وتشمل مصاريف البيع والتوزيع وتتغير بسبب زيادة أو انخفاض مصاريف الإعلانات والإشهار وخدمات ما بعد    
 البيع كالصيانة وغيرها .
 تغير المصاريف الإدارية والعمومية: -2-4-2
المكتبية أو فتح مكاتب إدارية جديدة أو  تشمل أي تغير في مصاريف قسم الإدارة كاستهلاك الأدوات واللوازم    
 توظيف موظفين جدد أو تقليصهم...الخ. 
 تغير الأعباء العملياتية الأخرى: -3-4-2
تشمل التغيرات الحاصلة نتيجة للعمليات الأخىرى الخاصىة بخسىائر عمليىات التنىازل عىن التثبيتىات الماديىة أو    
 جرد بالنقصان المسجلة على مستوى المخزون...الخ.خسائر الديون المعدومة للزبائن أو فروقات ال
 :)النتيجة العملياتيةتغير الدخل التشغيلي (  -5-2
الدخل التشغيلي هو الدخل المحقق من خلال ممارسة النشاط الرئيسي بعد استبعاد كل مصاريف التشغيل وهو   
تشغيلي هو نتيجة للتغيرات في مصاريف يعبر عن كفاءة الأداء التشغيلي للمؤسسة، وأي تغير في مستوى الدخل ال
 البيع أو الإدارة أو المصاريف الأخرى. 
 تغير الإيرادات العملياتية والمالية الأخرى: -6-2
تشمل الإيرادات المختلفة للمؤسسة مثل فوائض القيمة المحققة من عمليات التنازل عىن التثبيتىات أو تحصىيل    
وقات الجرد الموجبة للمخزون، كما تشمل مختلف المداخيل المالية الأخرى الديون المعدومة للزبائن أو تسوية فر 
 كالفوائد على الودائع المالية وأرباح الاستثمارات المالية كالأسهم والسندات المالية.
 : تغير الأعباء المالية -7-2
بيقات البنكية الجارية إلى تشمل التغير في المصاريف المالية الخاصة بفوائد القروض والفوائد المستحقة على التس
 جانب مصاريف الخدمات المتعلقة بمسك الحسابات البنكية واقتطاعات خصم الأوراق التجارية...الخ.
 
 ):تغير الدخل قبل الضريبة (النتيجة العادية قبل الضرائب -8-2
خاصة بالأعباء يعبر عن قيمة الدخل قبل اقتطاع مبلغ الضريبة المستحقة ويتغير حسب تغير المبالغ ال   
 والإيرادات العملياتية والمالية.
 لضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية:تغير ا -9-2
يفرض مبلغ الضريبة المستحقة حسب نسبة الضريبة المفروضة والتي تحىدد فىي التشىريعات الماليىة والضىريبية    
 حسب نشاط المؤسسة وفق شروط محددة منصوص عليها قانونا. 
 السنة المالية): ير الدخل الصافي (صافي نتيجةتغ -01-2
يمثىل النتيجىىة المحاسىىبية الصىىافية المحققىىة مىىن طىىرف المؤسسىىة بعىىد اسىىتبعاد مبلىىغ الضىىريبة المسىىتحقة للدولىىة،    
 وهو يعكس المردود المالي الصافي لرأس مال المؤسسة المستثمر في مشروعها الاقتصادي.
قىي التىي تىم التوصىل إليهىا مىن متابعىة كىل بنىد علىى حىدا، فىان علىى المحلىل أن لزيىادة فائىدة نتىائج التحليىل الأف   
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يحاول الربط بين نتائج تحليل البنود التىي توجىد بينهىا علاقىة طبيعيىة، فمىثلا إذا وجىد المحلىل المىالي أن المبيعىات 
لمباعىة قىد زادت خلال إحدى السنوات فان ذلك أمر جيد، ولكن إذا وجد أن تكلفة البضىاعة ا %5قد زادت بنسبة 
مثلا فان ذلك أمر غير جيد لان هذه الزيادة كانت اكبر من الزيادة في نسبة المبيعات،  %8بنسبة اكبر من ذلك 
وبطبيعة الحال يكون الأمر في صىالح المنشىأة إذا كانىت الزيىادة فىي نسىبة المبيعىات اكبىر مىن مجمىوع الزيىادة فىي 
 .1دة في رقم صافي الربحكل المصروفات لان ذلك في النهاية يعني زيا
 التحليل الأفقي لقائمة التدفقات النقدية: -3
بدراسة التغيرات التي تحدأ للبنود النقديىة مىن دورة ماليىة إلىى دورة  لقائمة التدفقات النقديةيهتم التحليل الأفقي    
، ولىىذا يجىىب تىىوفر ماليىىة أخىىرى، حيىىث يىىتم حسىىاب مبىىالغ ونسىىب التغيىىرات ومقارنىىة نفىىس البنىىود لعىىدد مىىن السىىنوات
المقارنىىة لسىىنتين علىىى الأقىىل حتىىى يمكىىن قيىىاس مبىىالغ ونسىىب التغيىىرات، ومىىن ثىىم تحليىىل  قائمىىة التىىدفقات النقديىىة
 التغيرات لفهم وتفسير سلوك البنود بين الفترات المالية المتتالية.
 من خلال الجدول التالي:لقائمة التدفقات النقدية  الأفقييتم التحليل    
 التدفقات النقديةلقائمة التحليل الأفقي  ):22جدول رقم (
 البيـــــــان الأنشطة











 متحصلات نقدية من العملاء -1
 مدفوعات نقدية إلى الموردين  -2
 ى المدفوعةالمصروفات الأخر -3
 مصاري، التش يل المدفوعة •
 الفوائد والمصاري، المالية المدفوعة   •
 الضرائب عن النتائج المدفوعة   •
 الإيرادات الأخرى المحصلة  -4
      






 التحصيلات عن التنازل عن أصول ثابتة : -1
 وت ماديةأص •
 أصوت معنوية •
 أصوت مالية •
 المسحوبات عن شراء  أصول ثابتة : -2
 أصوت مادية •
 أصوت معنوية •
 أصوت مالية •
 التحصيلات عن فوائد التوظيفات المالية -3
 تحصيلات النتائج المستلمة -4
      




 حصيلات من إصدار سنداتالت -1
 التحصيلات من إصدار أسهم نقدية -2
 التحصيلات من القروض -3
 توزيعات الأرباح -4
 سداد الديون المالية والقروض والسندات -5
      
       Cصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية     
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       C + B +Aصافي تدفقات ال زينة =  
 الباحثالمصدر: من إعداد 
 يمكن من خلال الجدول السابق رصد التغيرات التالية:
 تغير المتحصلات النقدية من العملاء: -1-3
التغير الموجب يدل على زيادة المبيعات النقدية، كما يدل على تشدد في سياسات الائتمان الممنوحة للعملاء،    
من العملاء، كما قد يعني منح آجال زمنية  أما التغير السلبي فيدل على وجود صعوبات في تحصيل المستحقات
 طويلة نسبيا للتسديد.
 تغير المدفوعات النقدية إلى الموردين: -2-3
ارتفاع هذا البند يفسر على زيادة المشتريات النقدية للمؤسسة، كما قد يىدل علىى تىراكم التسىديدات نظىرا لحصىول 
ا علىى وجىود تحفىظ فىي سياسىات الائتمىان الممنوحىة المؤسسة على آجال زمنية قصيرة للتسديد، كما يعتبىر مؤشىر 
 للمنشأة من قبل الموردين.
أما انخفاض هذا البند فيعني ارتفاع المشتريات ارجلة على حساب تراجع حجم المشتريات النقدية خصوصا في    
فىي تسىديد  حالة ارتفاع مستوى المخزون وزيادة ديون الموردين، كما قد يكون مؤشرا علىى وجىود صىعوبات ماليىة
 مستحقات الموردين من طرف المؤسسة.
 :تغير  المصروفات الأخرى المدفوعة -3-3
ارتفىاع هىذا البنىد يعنىي زيىادة مصىاريف التشىغيل النقديىة كىالأجور ومصىاريف الصىيانة والاسىتهلاكات النقديىة    
فىىاع الأسىىعار والأجىىور،           الأخىىرى وغيرهىىا ممىىا يعنىىي منطقيىىا زيىىادة حجىىم النشىىاط أو قىىد يكىىون لسىىبب اسىىتثنائي كارت
بينما انخفاض المصروفات النقدية  قد يفسر على انه ارتفاع في المصروفات المستحقة غير المدفوعة وقد يعني 
 تراجع في نشاط المؤسسة.
 :تغير الإيرادات الأخرى المحصلة -4-3
 والأتعاب المقبوضة، وسائر تشمل هذه الإيرادات تحصيلات الفوائد والأرباح، العمولات والتعويضات   
الإيرادات العملياتية الأخرى وتعتبر إيرادات غيىر أساسىية فىي نشىاط المؤسسىة، وبالتىالي فىأي تغيىر فىي هىذا البنىد  
يىىربط مباشىىرة بسىىببه، فارتفىىاع أو انخفىىاض تحصىىيلات الفوائىىد والأربىىاح مىىثلا يىىرتبط بزيىىادة أو تراجىىع الاسىىتثمارات 
 والعوائد النقدية الناتجة عنها.المالية والمباشرة للمؤسسة 
 تغير صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية: -5-3
تمثىىىل محصىىىلة الفىىىرق بىىىين التىىىدفقات النقديىىىة الداخلىىىة والخارجىىىة، وتعتبىىىر مؤشىىىرا جوهريىىىا علىىىى المركىىىز النقىىىدي    
ة، يسىمح لهىا بىالنمو والتوسىىع للمؤسسىة، فارتفاعىه يعنىي أداء تشىغيلي جيىد يعكىس كفىىاءة الإدارة التشىغيلية للمؤسسى
وتسىىديد ديونهىىا الماليىىة وتعزيىىز مسىىتوى السىىيولة، بينمىىا انخفاضىىه قىىد يعنىىي ضىىعف الأداء التشىىغيلي للمؤسسىىة فىىي 
الحالات الطبيعية، أما في الظروف الاستثنائية مثل حىالات بدايىة النشىاط فىي مرحلىة الانطىلاق والنمىو أو التوسىع 
قتا يرجع إلى وجود صعوبات في تسيير ارجال الزمنيىة بىين المؤسسىة والزبىائن في النشاط فيكون سببه ظرفيا ومؤ 
 من جهة، والمؤسسة والموردين من جهة أخرى.
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 تغير صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية: -6-3
عن التنىازل عىن  ينشأ صافي التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية من الفرق بين المداخيل النقدية الناتجة   
 بعض الأصول الثابتة والتدفقات النقدية الخارجة الناتجة عن حيازة أصول ثابتة إضافية.
ويشير التغير السىلبي فىي هىذا البنىد إلىى التوسىع فىي الاسىتثمار وزيىادة المىدفوعات النقديىة الخارجىة الناتجىة مىن    
ة التوسع المالي عن طريىق الاسىتثمار فىي شىراء خلال شراء معدات وتجهيزات إنتاجية جديدة، أو يشير إلى سياس
أسىىهم الشىىركات، ويىىتم تمويىىل هىىذا التوسىىع مىىن خىىلال الفىىوائض النقديىىة المحققىىة علىىى مسىىتوى خزينىىة الاسىىتغلال، 
ويمكن قياس قدرة المؤسسة على تمويل عمليات الاستثمار اعتمادا على فائض خزينة الاستغلال من خلال تىدفق 
المتمثل في الفرق بىين فىائض خزينىة الاسىتغلال ونفقىات الاسىتثمار، إذ يسىتوجب تحقيىق ) و DTFالخزينة المتاح (
رصيد موجب حتى لا تضطر المؤسسة إلى البحث عن مىوارد ماليىة خارجيىة لتمويىل عمليىات الاسىتثمار، أمىا فىي 
 . 1تياجات الماليةحالة فائض الخزينة المتاح سالب فاللجوء إلى رفع رأس المال والاستدانة ضروريان لتمويل الاح
أما التغير الايجابي في هذا البند فقد يعنىي قيىام المؤسسىة بالتنىازل عىن بعىض أصىولها الثابتىة بىثمن نقىدي مىن    
 أجل الرفع من مواردها المالية بغية التخلص من الاستثمارات المهتلكة وتجديد وسائل الإنتاج.
 لية:تغير صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التموي -7-3
تنشأ التغيرات في التدفقات النقدية الصافية من أنشطة التمويل من خلال التغير في الىدورة الماليىة لىرأس المىال    
بغىرض تغطيىة الاحتياجىىات الماليىة والتىىي تنشىأ بفعىل رفىىع رأس المىال وذلىىك بانضىمام شىركاء جىىدد وإصىدار أسىىهم 
مىىال حالىىة تخفىىيض رأس المىىال بسىىبب تراجىىع النشىىاط جديىىدة أو تقىىديم مسىىاهمات جديىىدة، كمىىا تشىىمل دورة رأس ال
 وتراكم الخسائر المتتالية، إلى جانب توزيع الأرباح على المساهمين.
كما تتضمن هذه التغيرات الدورة الماليىة للاسىتدانة وهىي الملجىأ الأخيىر للتمويىل فىي حىال عىدم تمكىن المؤسسىة    
خليىىة وتتمثىىل فىىي الحصىىول علىىى قىىروض ماليىىة جديىىدة أو مىىن تغطيىىة احتياجاتهىىا الماليىىة عىىن طريىىق المىىوارد الدا
إصىىىىدار سىىىىندات ماليىىىىة بغىىىىرض تمويىىىىل عمليىىىىات التوسىىىىع فىىىىي الاسىىىىتثمارات وتوسىىىىيع النشىىىىاط أو تمويىىىىل عمليىىىىات 
الاسىتغلال فىي إطىار القىروض قصىيرة الأجىل، كمىا تشىمل كىذلك التىدفقات السىالبة بغىرض تسىديد أقسىاط القىروض 
 والديون السابقة.
ير الموجب في صافي التدفقات النقدية الصافية المحقىق مىن أنشىطة التمويىل إلىى عىدم كفايىة المىوارد يشير التغ   
المالية الداخليىة، وعىدم قىدرة المؤسسىة علىى تمويىل احتياجاتهىا الماليىة ذاتيىا، سىواء كانىت هىذه الاحتياجىات موجهىة 
ي إلىى اتجىاه التىدفقات النقديىة الخارجىة نحىو ، بينما يشير التغير السلببغرض الاستثمار أو لتمويل دورة الاستغلال
 سداد القروض والديون وتوزيعات الأرباح كمقابل للتمويل الخارجي.
 التغير في صافي تدفقات الخزينة: -8-3
يمثىىل صىىافي تىىدفقات الخزينىىة صىىافي الىىدخل المحقىىق اعتمىىادا علىىى الأسىىاس النقىىدي ويعتبىر المحصىىلة النهائيىىة    
لة والخارجة المتأتية من مختلف الأنشطة، ويعكس قدرة المؤسسة على توليد السيولة النقديىة للتدفقات النقدية الداخ
إذا كان رصيدا موجبا، وقد يعني ضعف المركز النقدي للمؤسسة ومؤشرا علىى وجىود حالىة عجىز فىي التمويىل إذا 
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د الكيفيىىات الملائمىىة كىىان سىىالبا، حيىىث يتوجىىب علىىى إدارة المؤسسىىة البحىىث عىىن أسىىباب هىىذا الخلىىل المىىالي وإيجىىا
 لمعالجته.
يعتبىر التغيىر الموجىب فىي  صىافي تىدفقات الخزينىة مؤشىرا علىى صىلابة الوضىعية الماليىة للمؤسسىة، كمىا يبىين    
تمكن المؤسسة من تحقيق مختلف التوازنات المالية والنقدية، ودليلا على كفاءة المؤسسىة فىي إدارة دورات النشىاط 
 ارية والتمويلية.الثلاثة التشغيلية والاستثم
بينمىا وجىود تغيىر سىالب  يعنىي فىي الحىالات الطبيعيىة أداء مىالي سىي  خصوصىا إذا كىان بشىكل مسىتمر، وقىد    
 يعني تراجع في نشاط المؤسسة قد يصل بها إلى حافة العسر أو الإفلاس المالي.
 
 المطلب الثاني: تحليل اتجاهات القوائم المالية
يلجأ المحلل المالي عند تطبيقه لأسلوب تحليل الاتجاهات عادة إلى اقتصار التحليل على البنىود الرئيسىية فىي    
القوائم الماليىة مراعىاة للسىهولة والبسىاطة فىي فهىم هىذا الشىكل مىن التحليىل وذلىك بالاعتمىاد علىى البيانىات والتقىارير 
 المالية السنوية للمؤسسة موضع التحليل.
 تحليل الاتجاهات وفق الخطوات التالية:يتم القيام ب
يجب توفير القوائم المالية المراد تحليلها خلال فترة التحليل، وينبغي ألا تتجىاوز السلسىلة الزمنيىة للبيانىات  •
خمىىس سىىنوات لكىىي تكىىون النتىىائج دقيقىىة، وذلىىك لاعتبىىارات عىىدم تىىأثير ظىىاهرة التضىىخم الاقتصىىادي علىىى 
 ليل؛الأرقام التي تشملها عملية التح
يىىتم اختيىىار سىىنة أسىىاس مىىن بىىين السلسىىلة الزمنيىىة وتىىتم المقارنىىة مىىع سىىنة الأسىىاس، ويكىىون اختيىىار سىىنة  •
 الأساس وفق معايير دقيقة وموضوعية لكي تكون عملية المقارنة عملية موضوعية وصحيحة؛ 
 :1يتم احتساب العلاقة بين المؤشرات وفقا لأسلوب الأرقام القياسية حسب العلاقة التالية •
 %001× قيمة العنصر في سنة الأساس) ÷ معدل التغير =  (قيمة العنصر في سنة المقارنة 
 إعداد جدول خاص لحساب وتحديد اتجاه التغيرات التي حدثت لكل عنصر؛ •
 إعداد رسم بياني لكل بند تم تحليله من اجل توضيح اتجاهات التغيرات بيانيا؛ •
ف البنىىود وتفسىىيرها وتحديىىد أسىىبابها مىىع إمكانيىىة التنبىىؤ تحديىىد اتجاهىىات التغيىىرات التىىي حصىىلت فىىي مختلىى •
 بقيمتها المستقبلية.
 تحليل الاتجاهات لقائمة المركز المالي: -1
 يمكن القيام بالتحليل الأفقي لقائمة المركز المالي من خلال الجدول التالي:   
 لقائمة المركز الماليتحليل الاتجاهات  ):32جدول رقم (
 البيان
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 الأصول غير الجارية
 ت بيتات معنوية •
 ت بيتات مادية •
 ت بيتات مالية •




    
     %001      ريةمجموع الأصول غير الجا
 الأصول الجارية
 م زون •
 زبائن •
 نقديات •




    
     %001      مجموع الأصول غير الجارية






 رؤوس الأموال الخاصة 
 رأس المات •
 النتيجة الصافية  •
 الاحتياطات •




    
     %001      مجموع رؤوس الأموال الخاصة 
 الخصوم غير الجارية
 السندات التساهمية •
 المؤونات •
 الاقتراضات لدى مؤسسات القرض •




    
     %001      مجموع الخصوم غير الجارية
 الخصوم الجارية
 الموردون و الحسابات الملحقة •
 الضرائب المستحقة •
 ات البنكية الجاريةالمساهم •




    
     %001      مجموع الخصوم الجارية
     %001      المجموع العام للخصوم
 المصدر: من إعداد الباحث
يمكن للمحلل المالي من دراسة اتجاهات المجموعات الجزئية المكونة لقائمة المركز المالي، كما يمكن له دراسة    
 ات البنود المكونة لها بالتفصيل كدراسة بنود الأصول المتداولة مثل الزبائن والنقدية ...الخ، معاتجاه
 ضرورة الربط في نهاية المطاف بين اتجاهات هذه المجموعات وبنودها. 
 :1في ما يلي عرض لأهم مؤشرات اتجاه هذه المجموعات والبنود
 الأصول الثابتة: -1-1
ثابتة للارتفاع فان ذلك يعني أن المؤسسة استقدمت أصولا جديدة وهو ما يعتبر مؤشرا عندما تتجه الأصول ال   
على توسع الشركة أو فتحها لخطوط إنتاج جديدة أو استبدالها الأصول القديمة بأخرى جديدة، بينما الانخفاض في 
نخفىاض أيضىا إلىى اسىتغناء قيمتها فانه يعني استهلاكها نتيجة لاستخدامها في النشىاط، وقىد يعىود السىبب فىي الا
المنشأة عن بعض أصولها أو إقفالها لبعض خطوط إنتاجها، وفي هذا المجال يجىب علىى المحلىل أن يىربط بىين 
اتجاهات الأصول الثابتة وبين حجم المبيعات بالإضافة إلى ضرورة ربطهىا بالاتجاهىات المسىجلة فىي الالتزامىات 
 در تمويل امتلاكها.طويلة الاجل وحقوق الملكية للتعرف على مصا
 تشمل البنود التالية:الأصول المتداولة:   -2-1
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 المخزون: -1-2-1
مىىن الضىىروري ربىىط مىىا يحىىدأ مىىن تغيىىرات فىىي المخىىزون بتلىىك التغيىىرات المسىىجلة فىىي المبيعىىات فالزيىىادة فىىي    
زيادة في المبيعات، المخزون قد تعطي مؤشرا على تزايد النشاط في الشركة وتوسعها فيه بشرط أن يترافق ذلك مع 
وإلا فىان ذلىك قىد يىدل علىى تكىدس المخىزون فىي المنشىأة تحسىبا لزيىادة الطلىب عليىه أو عجىزا فىي تصىريف ذلىك 
 المخزون.
أما الانخفاض في اتجاهات المخزون السلعي ف ذا ما صاحبها ارتفاع في حجم المبيعات فان ذلك يعتبر مؤشرا    
مخزونها وسرعة دورانه، مما سيؤثر على سيولة المنشأة من جهة ورفع عدد ايجابيا على قدرة المنشاة على تسويق 
 مرات الاستثمار فيه من جهة أخرى وهو ما سينعكس حتما وبشكل ايجابي على نتائج الأعمال في المطاف.
 الذمم المدينة: -2-2-1
الاتجاهات وتلك المسجلة في عند دراسة الاتجاهات في الذمم المدينة يكون من الضروري بمكان الربط بين هذه    
حجم المبيعات حيث يعتبر ذلك مؤشرا على تبني الشركة لسياسة البيع بالأجل، أما إذا لم يرصد المحلل ارتفاعىا 
مماثلا في المبيعات رغم ذلك الذي سجل في الذمم المدينة فىان ذلىك يعنىي مؤشىرا سىيئا علىى تراكمهىا وعىدم قىدرة 
ن أصحابها، أما إذا كان هذا الاتجاه في الذمم آخذا في الانخفاض فان ذلك المؤسسة على تحصيل هذه الديون م
قد يعني الكفاءة في تحصيل الذمم، أو أن المؤسسة تتبع أصلا سياسة ائتمان متحفظة، وهنا يجب علىى المحلىل 
 فحص المبيعات وان كانت قد تأثرت نتيجة لهذه السياسة.
 النقدية: -3-2-1
النقدية اهتماما خاصا من المحللين لما لها من أثر هام على سيولة المنشأة مىن جهىة تكتسب دراسة اتجاهات    
وعلى تقييم أداء المنشأة في توظيف أموالها، حيث الانخفاض في اتجاهات النقدية قد يعني ضعفا في السيولة بينما 
 إدارة الاستثمارات.الارتفاع فيها مع الثبات النسبي لباقي بنود الأصول المتداولة قد يعني خللا في 
 حقوق الملكية: – 3-1
إن الزيادة في حقوق الملكية تكون ناتجة إما عن ارتفاع حجم رأس المال أو الزيادة في الأرباح المحتجزة، أما    
اتجاهات الارتفاع في رأس المال فقد تعني إصدار أسهم جديدة وهو ما يعني الحصول على مصادر تمويل داخلية 
لانخفاض في حقوق الملكية وهو نادرا ما يحدأ فقد يعني تخفيض رأس المال لسبب من الأسباب للمؤسسة، أما ا
 لتغطية الخسائر أو إلغاء بعض الأسهم.
وقد تكون أسباب الارتفىاع فىي حقىوق الملكيىة ناتجىة عىن الأربىاح المحتجىزة حيىث الارتفىاع فيهىا يعنىي احتفىاظ    
لمحققة، والانخفاض في الأرباح المحتجزة قد يكون سببه رسىملة المنشىأة المنشأة واحتجازها لجزء أو كل الأرباح ا
 لأرباحها المحتجزة وإضافتها إلى رأس المال أو توزيع جزء من هذه الأرباح.
 الالتزامات والديون: -4-1
لى إن أكثر ما يهم المحلل المالي عند رصده للاتجاهات المسجلة في الالتزامات هو مدى اعتماد المؤسسة ع   
مصادر التمويل الخارجي مقارنة بتلك المصادر التي تحصل عليها من داخل المؤسسة (حقوق الملكية)، بالإضافة 
إلى مدى اعتمادها على مصادر التمويل الخارجية في تمويل أصولها، كما يهمه رصد آثار تلك الاتجاهات على 
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 متداولة.سيولة الشركة وربط ذلك بالاتجاهات المسجلة في الالتزامات ال
وبشكل عام فان اتجاه الالتزامات إلى الارتفاع يعني اعتمادا اكبر على مصادر التمويل الخارجي، وانخفاضها    
 يعني تخفيض مستوى الاعتماد على هذه المصادر وقدرة المنشأة على تسديدها والتخفيض من أعبائها.
 تحليل الاتجاهات لقائمة الدخل: -2
 :لاتجاهات لقائمة الدخل من خلال الجدول التالييمكن القيام بتحليل ا   
 حساب النتائج)(لقائمة الدخلتحليل الاتجاهات  ):42جدول رقم (
 البيان
 )%001اتجاهات النسب ( اتجاهات الأرقام المطلقة
سنة 
 الأساس
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     %001      كلفة المبيعات
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 الإيرادات المالية •
 الأعباء المالية •
 %001     
 %001
    
     %001      النتيجة المالية  
     %001      )الدخل قبل الضريبة (النتيجة العادية قبل الضرائب
     %001      الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
     %001      السنة المالية) جةالدخل الصافي (صافي نتي
 المصدر: من إعداد الباحث
 :1يمكن للمحلل المالي دراسة اتجاهات قائمة الدخل العناصر والبنود التالية
 المبيعات: -1-2
إن حدوأ أي تغير في هذا البند سواء كان على شكل زيادة أو نقصان يمكن أن ننسبه لعوامل متعددة أهمها:    
لتوزيع المتبعة في المنشأة، وجودة المنتج وأسعار البيع، حيث أن ارتفاع أسعار البيع والتوزيع يمكن سياسة البيع وا
أن يؤدي بالضرورة إلى زيادة في حجم المبيعات وإلا فان الزيادة في هذه المصاريف قد لا تكون مبررة، أما بالنسبة 
لتىي تىؤدي إلىى زيىادة المبيعىات والمحافظىة علىى لجودة المنتج والسعر المناسب فهي أيضا مىن الأسىباب الهامىة ا
 المستوى الذي وصلت إليه.
 المردودات والمسموحات: -2-2
                                           
الوظيفة أو يمكن للمحلل المالي القيام بتحليل اتجاهات بنود حساب النتائج بالاعتماد على بيانات حساب النتائج حسب الطبيعة أو حساب النتائج حسب  
 كلاهما معا حسب مجال وهدف التحليل.
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إن ظهور هذا البند لدى المنشأة وحدوأ تغير فيه قد يعطي بعىض المؤشىرات المهمىة التىي يمكىن للمحلىل أن    
خلل ما في سياسة البيع والتوزيع أو يقف عندها، فحدوأ الزيادة في المردودات والمسموحات قد تعطي مؤشرا على 
جودة المنتج نفسه أو جودة تغليفه وهو ما يدعو الزبائن إلى رد هذه البضاعة أو طلب خصم عليها مقابل الاحتفاظ 
 بها وذلك إما بسبب التلف أو بسبب عدم رضاهم عنها.
 كلفة المبيعات: -3-2
أنهىىا تعتبىىر أكثىىر المصىىاريف اسىىتنزافا لإيىىرادات  إن رصىىد التغيىىر فىىي هىىذه الكلىىف أمىىر مهىىم للغايىىة مىىن حيىىث   
المبيعات، وهي تؤثر بشكل مباشر على مجمل الدخل ،ولعىل أهىم أسىباب ارتفاعهىا وانخفاضىها يمكىن تفسىيره مىن 
 خلال العوامل التالية: 
 في المؤسسة التجارية يعود السبب إلى ارتفاع أو انخفاض أسعار البضاعة المشتراة؛ •
ة فقىد يكىون التغيىر فىي الكلىف عائىدا إلىى تغيىر أسىعار المىواد الأوليىة، كمىا لتغيىر فىي المؤسسىة الصىناعي •
 مصاريف المشتريات من نقل وجمركة وتخزين أثرا هاما على ارتفاع وانخفاض هذه الكلف.
 مجمل الربح: -4-2
الرئيسىي، إن دراسة اتجاهات مجمىل الىربح تبىين مىدى نجىاح أو فشىل المنشىأة فىي تحقيىق الأربىاح مىن النشىاط    
وتتأثر اتجاهات هذا البند بعوامل عدة أهمها حجم المبيعات وكلفها ،وكلما كانت الاتجاهات هنا في ارتفاع فان هذا 
 مؤشرا جيدا يدل على نجاح المنشأة في نشاطها الرئيسي، وقدرتها على سداد مصاريفها التشغيلية من   الدخل.
 المصاريف التشغيلية: -5-2
حىىىادأ فىىىي المصىىىاريف التشىىىغيلية إلىىىى التغيىىىرات المسىىىجلة فىىىي مصىىىاريف البيىىىع والتسىىىويق أو يعىىىود التغيىىىر ال   
المصىاريف الإداريىة والعموميىة، أمىا الأولىى فيجىب دائمىا ربىط الزيىادة أو النقصىان فيهىا بالمبيعىات حتىى تسىتطيع 
رصد التغيرات الحادثة المنشأة الحكم على جدوى إنفاق هذه المصاريف، أما المصاريف الإدارية والعمومية فيجب 
في بنودها كالإيجارات والرواتب والاستهلاكات وتكون التغيرات الحادثة في هذه المفردات مؤشرا هاما على تفسير 
الزيادة في المصاريف الإدارية والعمومية، لذا فان الزيادة فيها سببه زيادة في رواتب الموظفين أو تعيين موظفين 
يىادة فيهىا تعنىي ارتفىاع مبىالغ الإيجىار فىي المنشىأة أو فتحهىا لفىروع جديىدة، وبالنسىبة جىدد، أمىا الإيجىارات فىان الز 
 للاستهلاكات فان الزيادة فيها قد تعطي مؤشرا على امتلاك أصول جديدة.
 الفوائد المدينة: -6-2
تبىر مؤشىرا الهدف من خلال دراسة تغيرها هو التأكد من قىدرة المنشىأة علىى سىداد أعبىاء ديونهىا وانخفاضىها يع   
ايجابيىا يرمىز إلىى اسىتمرار المؤسسىة فىي سىداد القىروض وأقسىاطها بالإضىافة إلىى توجههىا نحىو مصىادر التمويىل 
 الداخلية.
 الضريبة: -7-2
يعتمد التغير في الضريبة على مقدار الأرباح المحققة، حيث كلما زاد الربح كلما زادت الضريبة المقتطعة وتحدد    
الأرباح المحققة خلال الفترة المالية، وفي حالات أخرى قد تعود الزيادة في الضريبة إلى  الضريبة عادة بنسبة من
 رفع الدولة لنسبة الضريبة المفروضة على الأرباح. 
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 صافي الدخل: -8-2
وهو من أهم البنود التي يجب دراسة التغير الحادأ فيه لأهميته في الحكم على الأداء العام للمنشثت، وتدخل    
ب متعددة في التأثير على صىافي الىدخل المتحقىق كالمبيعىات وكلفىة المبيعىات ومصىاريف التشىغيل ...الىخ، أسبا
 ويتفاوت تأتي هذه البنود على صافي الربح حسب التغير المسجل في كل بند منها.
 الأرباح الموزعة: -9-2
المهتمين بالتحليل المالي في التغيىر يأتي اهتمام المحلل المالي بالأرباح الموزعة من اهتمام أصحاب الصلة و    
المسجل في هذا البند، وخاصة المساهمين والملاك والمستثمرين المرتقبين، ويسعى كل هؤلاء لفهم التغير الحادأ 
في الأرباح الموزعة من عام رخر وذلىك لاتخىاذ قىراراتهم المتعلقىة بالمنشىأة، فالزيىادة فىي الأربىاح الموزعىة مؤشىر 
لهىىؤلاء، وعنىد دراسىىة هىىذا البنىد لأكثىىر مىىن عىىام فى نهم أكثىىر مىىا يهتمىون بارتفىىاع معىىدلات التوزيىىع ايجىابي بالنسىىبة 
 بالإضافة إلى استقرارها. 
 تحليل اتجاهات قائمة التدفقات النقدية: -3
ة خلال مىدة زمنيى قائمة التدفقات النقديةيستخدم هذا التحليل لمعرفة اتجاه التغير الحاصل في البنود المكونة ل   
اتجاه التغير الذي حدأ على كل بند من  ، حيث يمكن تقييم وتحليل ومتابعةطويلة نسبيا تمتد إلى خمس سنوات
البنود وبالتالي يمكن فهم سلوكه المالي، كما يشمل التحليل تفسير التغيرات التي حىدثت، والتمييىز بىين العناصىر 
 .لبة أو الشاذةالتي تكون تغيراتها طبيعية والعناصر ذات التغيرات المتق
يتم القيام بهذا التحليل بعد تحديد إحدى الفترات كسنة أساس طبقا لمعايير موضىوعية محىددة، وبقيىة الىدورات    
 كسنوات مقارنة، وبالتالي تحديد اتجاه التغير من خلال مقارنة النسب المحققة عبر سنوات التحليل.
 ثار الحركة النقدية التي طرأت على أرقام السنوات التاليةهذا التحليل في تتبع آيستفيد المحلل المالي من    
الأمىىر الىىذي يمكىىن مىىن التنبىىؤ باتجاههىىا  لسىىنة الأسىىاس ومىىن ثىىم يبىىين أدائهىىا خىىلال الفتىىرة التىىي يغطيهىىا التحليىىل
ر للمحلل حول فلسفة الإدارة وسياستها ودوافعها وأهدافها الاستراتيجية التي تظهالمستقبلي، كما يوفر راية أوضح 
 .حتما من خلال اتجاه التغيرات في أرقام هذه القائمة
 من خلال الجدول التالي:لقائمة التدفقات النقدية  الاتجاهاتيتم تحليل    
 التدفقات النقديةلقائمة الاتجاهات تحليل  ):52جدول رقم (
 )%001اتجاهات النسب ( اتجاهات الأرقام المطلقة البيان الأنشطة























 متحصلات نقدية من العملاء -1
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 صافي التدفقات النقدية  
 A  من الأنشطة التشغيلية       
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 صافي التدفقات النقدية  
 Bمن الأنشطة الاستثمارية       




 التحصيلات من إصدار سندات -1
 التحصيلات من إصدار أسهم نقدية -2
 التحصيلات من القروض -3
 زيعات الأرباحتو  -4
 سداد الديون المالية والقروض والسندات -5
          
 صافي التدفقات النقدية  
 Cمن الأنشطة التمويلية          
     %001     
     %001      C + B +Aصافي تدفقات الخزينة =  
 المصدر: من إعداد الباحث
 تالية:يمكن من خلال الجدول السابق رصد اتجاه التغيرات ال 
 
 زيادة المتحصلات النقدية من العملاء: -1-3
هذا يعني ارتفاع رقم الأعمال النقدي وهو مؤشر على نمو مبيعات المؤسسة وزيادة الطلب على منتجاتها، كما    
يمكن اعتباره مؤشرا على قدرة زبائن المؤسسة على دفع ديونهم المالية في مواعيدها المحدد ونجاح سياسة الائتمان 
 لمطبقة من طرف المؤسسة.ا
 تدهور المتحصلات النقدية من العملاء: -2-3
هذه الحالة تدل على تراجع المبيعات وانخفاضها أو وجود صعوبات في تحصيل حقوق المؤسسة على زبائنها،    
 كما قد تعني احتمال إعسار أو إفلاس بعض الزبائن وفشل سياسة الائتمان المنتهجة، مما ينتج عنه
 للمؤسسة بسبب الديون المعدومة، وإذا استمر الوضع فقد يؤدي بالمؤسسة إلى التوقف عن النشاط. خسائر 
 زيادة المدفوعات النقدية إلى الموردين: -3-3
يفسىر اتجىاه هىذا البنىد نحىو الارتفىاع علىى تراجىع القىدرة التفاوضىية للمؤسسىة مىع المىوردين وزيىادة المشىىتريات    
د الموردين مع سياسات ائتمان متشددة، خصوصا في حالة بداية النشاط بالموازاة مع قلة النقدية، كما قد يعني تعد
الخبىرة فىي تسىيير آجىال الىدفع، ممىا يىؤدي إلىى وجىود صىعوبات علىى مسىتوى الخزينىة قىد يضىطر المؤسسىة إلىى 
   003 
 تخفيض حجم التوريدات مما يؤثر سلبا على السير العادي للنشاط.
 دية إلى الموردين:انخفاض المدفوعات النق -4-3
يفسر هذا الاتجاه على انه انخفاض حجم المشتريات النقدية، كما قد يعني ضعف التوريد نظرا لتراجع الإنتاج    
وانخفاض مستوى الطلب على منتجات المؤسسة واتجاهها نحو تخفيض مستويات المخزون، إلى جانىب احتمىال 
 تراكم ديون الموردين وعدم القدرة على تسديدها. 
 :اتجاه التغير في المصروفات النقدية الأخرى  -5-3
يفسر اتجاه تغير المصاريف النقدية نحو الارتفاع بشىكل ايجىابي علىى انىه تطىور ونمىو فىي حجىم النشىاط مىع    
احتمال فتح فروع جديدة للمؤسسة وهنا يجب التحقق من ذلك من خلال ارتفاع معدل المبيعات الصافية للمؤسسة، 
ق سلبي على أنه هدر لموارد المؤسسة يعكس سوء التسيير الحاصل، أو لأسباب خارجية لا يمكن وقد يفسر بمنط
 التحكم فيها كارتفاع معدل الضرائب المدفوعة أو ارتفاع الأجور وغيرها.
أما اتجاه تغير هذا البند نحو الانخفاض فقد يعني تدهور النشاط وهذا يتجلى في انخفاض رقم الأعمال، وقد    
على انتهاج المؤسسة سياسة صارمة في مجال ترشيد نفقاتها التشىغيلية وهنىا يتطلىب الأمىر مراجعىة  تغيىر  يفسر
 قيمة المصاريف المستحقة على الحساب  بالموازاة مع قيمة المبيعات.
 :اتجاه تغير الإيرادات النقدية الأخرى  -6-3
اتجاه التغير في هذا البند مؤشر جيد للحكم على ترتبط هذه الإيرادات عموما بحجم وتنوع نشاطات المؤسسة و    
ذلك، فاتجاه التغير نحو الارتفاع يعني تسيير أفضل للنشاط مما يعكس كفاءة الإدارة في تسيير هذا التنوع، بينما 
 الاتجاه نحو الانخفاض يعني بالمحصلة تراجع مصادر الدعم الثانوية للخزينة النقدية للمؤسسة
 على التسيير المحكم لمجمل النشاطات التي تمارسها المؤسسة.بسبب انعدام القدرة  
 
 اتجاه التغير في صافي التدفقات النقدية للتشغيل: -7-3
تبين التدفقات النقدية المحققة من النشاطات التشغيلية قدرة المنشأة على توليد النقدية لحملىة أسىهمها ودائنيهىا،    
ت النقديىة مىن النشىاطات التشىغيلية موجبىا دل ذلىك علىى جىودة سىيولة وكلمىا كىان اتجىاه التغيىر فىي صىافي التىدفقا
المنشىأة وربحيتهىا، مىع تزايىد إمكانيىات التوسىع والاسىتثمار مسىتقبلا ممىا يعكىس كفىاءة تشىغيلية عاليىة، بينمىا اتجىاه 
موها، التغير نحو الانخفاض يعني تراجع مزمن في النشاط الأساسي للمؤسسة مما ينعكس سلبا حول مردويتها ون
وهو مؤشر على انكماش نشاطها واحتمال مواجهتها لمواقف صعبة وتعرضها لمخاطر مالية فىي المسىتقبل ناتجىة 
 عن الوضع السلبي للخزينة التشغيلية والذي قد يصل إلى درجة الإفلاس.
 اتجاه التغير في صافي التدفقات النقدية الاستثمارية: -8-3
البنىىد إلىىى وجىىود حالىىة نمىىو متواصىل فىىي اسىىتثمارات المؤسسىىة سىىواء علىىى  يفسىىر اتجىىاه التغيىر السىىالب فىىي هىىذا   
صعيد الاستثمار المباشر من خلال التوسع في النشاط أو زيادة الاستثمار المالي، مما يشير إلىى احتمىالات نمىو 
يىؤدي النمىو مستقبلية للأرباح والعوائد المحققة، وهنا يجب التحقق مىن القىدرات الماليىة لتمويىل هىذا التوسىع، حيىث 
السريع إلى زيادة الاحتياجات المالية بسبب تضخم مصاريف التشغيل وبالتالي قد تستهلك المؤسسة كل الفىوائض 
   103 
المالية المحققة من الأنشطة التشغيلية في هذه الاستثمارات مما يجعلها في وضعية مالية محرجىة خصوصىا أمىام 
عىدل الاسىتدانة فىي الىديون طويلىة الأجىل للتأكىد مىن مىدى تسديد الديون قصىيرة الأجىل، وعليىه يجىب التحقىق مىن م
 القدرة المالية للمؤسسة على التمويل.
أمىا اتجىاه التغيىر الموجىب فىي هىذا البنىد فيفسىر علىى أنىه تزايىد الإيىرادات المحققىة مىن نشىاط الاسىتثمار ويعنىي    
ماليىة  التىي تمتلكهىا، أو التنىازل عىن تخفيض المؤسسة حجىم اسىتثماراتها العينيىة والماليىة مىن خىلال بيىع الأسىهم ال
بعض الأصول الثابتة سواء بغرض تجديد الأصول المهتلكة منها أو بغرض التصىفية مىن أجىل التوقىف أو تغييىر 
 النشاط نظرا للتراجع الحاصل في قطاع النشاط الذي تنتمي إليه المؤسسة.
 اتجاه التغير في صافي التدفقات النقدية التمويلية: -9-3
الموجب في التدفقات النقدية الصافية من أنشىطة التمويىل إلىى زيىادة مىوارد التمويىل الخارجيىة  ير اتجاه تغيريش   
من مصدرين أساسيين لتمويل الاحتياجات المالية للمؤسسة بسبب ضعف أو عدم كفايىة التمويىل الىذاتي كمصىدر 
ن نشىاط المؤسسىة، حيىث يىتم رفىع رأس داخلي لتمويل النمو والتوسع فىي النشىاط خصوصىا فىي المراحىل الأولىى مى
المىىال باسىىتمرار كمصىىدر أول، وبىىالموازاة مىىع ذلىك يىىتم تنويىىع مصىىادر التمويىىل مىىن خىىلال الحصىىول علىىى قىىروض 
ماليىىىة مىىىن البنىىىوك أو إصىىىدار سىىىندات ماليىىىة حسىىىب السياسىىىة الماليىىىة المتبعىىىة، وهىىىذا علىىىى أمىىىل ارتفىىىاع التىىىدفقات 
يفتىىرض أن تغطىىي تكىىاليف عمليىىة التمويىىل وتحقيىىق فىىائض نقىىدي لىىدعم التشىىغيلية المتوقعىىة فىىي المسىىتقبل والتىىي 
 الخزينة.
بينمىىا يشىىير اتجىىاه التغيىر السىىلبي باسىىتمرار إلىىى ارتفىىاع حركىىة التىىدفقات النقديىىة الخارجىىة مىىن المؤسسىىة بغىىرض    
ات مىع تسديد تكلفة التمويل الخىارجي سىواء علىى شىكل أربىاح موزعىة أو تسىديد لأقسىاط القىروض واسىترجاع السىند
 دفع فوائدها المستحقة.
 
 اتجاه التغير في صافي تدفقات الخزينة : -01-3
إن تحقيىىق تىىدفق صىىافي موجىىب فىىي الخزينىىة الإجماليىىة للمؤسسىىة يعتبىىر هىىدفا ماليىىا اسىىتراتيجيا وهىىو مىىا تسىىعى    
اتجاه التغير  لتحقيقه أي مؤسسة اقتصادية خصوصا في فترات الكساد وأزمات السيولة  الحادة، ولذا يمكن تفسير
الموجىب فىي  صىافي تىدفقات الخزينىة علىى أنىه مؤشىر نجىاح وكفىاءة تسىيير عنصىر السىيولة، كمىا قىد يفسىر علىى 
احتمىىال وجىىود مىىوارد وتىىدفقات نقديىىة غيىىر مسىىتغلة، وبالتىىالي فوتىىت المؤسسىىة فرصىىة تحقيىىق أربىىاح إضىىافية يمكىىن 
اسىتثمارات قصىيرة الاجىل يمكىن اسىترجاعها سىريعا الحصول عليها لو تىم اسىتثمار الأمىوال الفائضىة وتوظيفهىا فىي 
 في حالة الاحتياج إليها. 
 أما اتجاه التغير السالب في  صافي تدفقات الإجمالية للخزينة باستمرار فيعني أن المؤسسة تعاني من خلل   
بالكيفيىىات مىىزمن فىىي تسىىيير السىىيولة النقديىىة ممىىا يسىىتوجب مراجعىىة سياسىىتها الماليىىة وتصىىحيح أوضىىاعها الماليىىة  
 والأدوات المناسبة، وإلا وجدت نفسها في المزاد.
 تحليل الاتجاهات العمودي: -4
 يقوم هذا النوع من التحليل على أساس تحويل الأرقام المطلقة في القوائم المالية إلى نسب مئوية كما يلي:   
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 خمس سنوات عموما؛إيجاد القوائم المالية المراد تحليلها خلال فترة التحليل والتي لا تتعدى  •
 إعداد جدول للتحليل يتضمن حقلا للأرقام المطلقة وآخر للنسب المئوية الخاصة بالتحليل العمودي؛ •
 :1من خلال تطبيق الصيغة التالية يتم التحليل العمودي لكل قائمة وذلك بتحديد الوزن النسبي لكل بند  •
 ينتمي إليها البندالوزن النسبي للبند = قيمة البند  /  مجموع البنود التي 
 يمكن انجاز رسم بياني لكل بند تم تحليله لأجل توضيح اتجاهات التغيرات في التحليل العمودي بيانيا؛ •
 تفسير اتجاهات التغيرات للبنود وتحديد أسبابها والتنبؤ بالقيمة والنسبة التي ستؤول إليها مستقبلا. •
 :لقائمة المركز المالي تحليل الاتجاهات العمودي -1-4
وبعىد  %001يىتم تحويىل الأرقىام الىواردة فىي الميزانيىة إلىى نسىب وذلىك باعتبىار أن كىلا جىانبي الميزانيىة مسىاو    
ذلك يتم التعبير عن كل بند من بنود الميزانية كنسبة من مجموع الجانب الذي ينتمي إليه وذلك بقسمة البند نفسه 
 على مجوع الجانب الذي ينتمي إليه.
 لقائمة المركز المالي من خلال الجدول التالي: تحليل الاتجاهات العموديبيمكن القيام    
 لقائمة المركز المالي تحليل الاتجاهات العمودي ):62جدول رقم (
 البيان
























 الأصول غير الجارية
 ت بيتات معنوية •
 يتات ماديةت ب •
 ت بيتات مالية •
          
           مجموع الأصول غير الجارية
 الأصول الجارية
 م زون •
 زبائن •
 نقديات •
          
           مجموع الأصول غير الجارية






 رؤوس الأموال الخاصة 
 رأس المات •
 لصافية النتيجة ا •
 الاحتياطات •
          
           مجموع رؤوس الأموال الخاصة 
 الخصوم غير الجارية
 السندات التساهمية •
 المؤونات •
 الاقتراضات لدى مؤسسات القرض •
          
           مجموع الخصوم غير الجارية
 الخصوم الجارية
 الموردون والحسابات الملحقة •
 الضرائب المستحقة •
 اهمات البنكية الجاريةالمس •
          
           مجموع الخصوم الجارية
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 %001 %001 %001 %001 %001      المجموع العام للخصوم
 المصدر: من إعداد الباحث
يمكن للمحلل المالي من خلال هذا الجدول أن يحكم بنظرة سريعة على الاتجاهات التي يتخذها وضع المؤسسة    
غيىرات النسىبية التىي تطىرأ علىى كىل بنىد، كمىا تفصىح عىن تركيبىة الأصىول والمىوارد المسىتخدمة فىىي وأدواتهىا، والت
 تمويلها، والأهمية النسبية لكل بند من بنودها، وتطور هذه الأهمية على مدى السنوات.
 لقائمة الدخل: تحليل الاتجاهات العمودي -2-4
وائم الدخل تتم المقارنة في هذه الحالة بين نسب مئوية ممثلة لكل بدلا من أن تتم المقارنة بين الأرقام المطلقة لق   
 بند من بنودها، وتقوم هذه الطريقة من التحليل على تقييم التكاليف والأرباح كنسبة من المبيعات.
، إذ ينسب كل بند من %001والخطوة الأولى هي تحليل قائمة الدخل تحليلا عموديا، على أن تمثل المبيعات    
 قائمة الدخل إلى المبيعات، وبعد انجاز هذا التحليل تتم المقارنة بين النسب المستخرجة. بنود
 لقائمة الدخل من خلال الجدول التالي: بتحليل الاتجاهات العمودييمكن القيام 
 حساب النتائج)(لقائمة الدخل تحليل الاتجاهات العمودي ):72جدول رقم (
 البيان



















 %001 %001 %001 %001 %001      رقم الأعمال
           كلفة المبيعات
           مجمل الدخل (هام  الربح الإجمالي)
           التكاليف التجارية  •
           الأعباء الإدارية  •
 الإيرادات العملياتية •
 ياتية الأعباء العمل •
          
           )النتيجة العملياتيةالدخل التشغيلي ( 
 الإيرادات المالية •
 الأعباء المالية •
          
           النتيجة المالية  
الىىىدخل قبىىىل الضىىىريبة (النتيجىىىة العاديىىىة قبىىىل 
 )الضرائب
          
           الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
           السنة المالية) الصافي (صافي نتيجةالدخل 
 المصدر: من إعداد الباحث
تمكن هذه المقارنة المحلل المالي من التعرف على كفاءة الأداء عند مستويات مختلفة من المبيعات، كما تمكنه    
  .1من التعرف على الاتجاه الذي تتخذه مختلف البنود والتغيرات التي قد تطرأ عليها
                                           
 .962مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص  1
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 ث الثاني: تحليل الهيكل الماليالمبح
في المؤسسة الاقتصادية من خلال  التوازن المالي طويل الأجلسنتعرض من خلال هذا المبحث إلى دراسة    
عرض وتحليل بنية الهيكل المالي للمؤسسة، إلى جانب التعرف على أهم العناصر والإضافات المالية الواردة في 
 لجانب من التحليل المالي.النظام المحاسبي المالي في هذا ا
 المطلب الأول: بنية الهيكل المالي
يمثل الهيكل المالي البنية المالية للمؤسسة ويعكس توجهات السياسة المالية للمؤسسة، حيث يتم اختيار التوليفة    
أعلى عائد  المثلى من مصادر التمويل المتاحة بما يضمن تمويل مختلف الاستخدامات الثابتة والمتداولة، وتحقيق
 ممكن والرفع من معدل النمو، وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة.
 مفهوم الهيكل المالي: -1
يعرف الهيكل المالي على أنه تشكيلة المصادر التي تحصىلت المؤسسىة منهىا علىى الأمىوال المطلوبىة لغىرض    
 .1الملكيةتمويل استثماراتها، وهو يتضمن جميع الفقرات المكونة لجانب الخصوم و حقوق 
كمىىا يعىىرف الهيكىىل المىىالي أو البنيىىة الماليىىة للمؤسسىىة بأنىىه الصىىورة التىىي تعكىىس المصىىادر التمويليىىة لمختلىىف    
 .2أصولها
مما سبق يمكن القول أن الهيكل المالي يشمل جميع أنواع ومصادر التمويل سواء كانت مصادر تتعلق بحقوق    
 دائمة أو مؤقتة، طويلة، متوسطة، أو قصيرة الأجل.الملكية أو مصادر مقترضة، باختلاف آجالها 
 مكونات الهيكل المالي: -2
من الناحية المحاسبية يعكس الهيكل المالي مجموع قرارات التمويل التي تظهر في الجانب الأيسر في الميزانية،    
 .وتشمل كافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم
ترتيب عناصر الخصوم في النظام المحاسبي المالي بشكل مزدوج حسب  يتم تصنيف مصادر التمويل حسب   
 جهة التمويل داخلية أو خارجية إلى جانب مراعاة معيار مدة الاستحقاق الزمني لهذه المصادر.
 عموما تتشكل البنية الأساسية للهيكل المالي من عنصرين هما: الأموال الخاصة والديون.  
 الأموال الخاصة:  -1-2
شكل الأموال الخاصة مجموعة مصادر التمويل التي تعود ملكيتها لأصحاب المؤسسة، وتتمثل هذه الأمىوال ت   
، وتتميز هذه الأموال بكونها تعد 3احد أهم مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة لتمويل إنفاقها الاستثماري 
                                           
 .943عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، وآخرون، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سابق، ص،  1
ور سليمان، دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة والرفع دادن عبد الغاني، بن ربيع سعيد، دادن عبد الوهاب، بلع 2
 82-52غاربية، الجزائر: المالي ك ستراتيجية للنمو الداخلي، الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات الم
 .20، ص3002ماي 
 محتوى فصول الميزانية وفقا للنظام المحاسبي والمالي،  تتكون الخصوم من ثلاأ كتل أساسية تتمثل في:حسب  
 : تمثل مصادر التمويل عن طريق الأموال الخاصة سواء من المصادر الداخلية أو الخارجية؛راوس الأموال الخاصة •
 : تشمل الديون والقروض طويلة ومتوسطة الأجل؛الخصوم غير الجارية •
 تتضمن جميع ديون الاستغلال قصيرة الأجل بالإضافة لخزينة الخصوم. الخصوم الجارية: •
 .863عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص  3
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الأجل إضافة إلى أنها تمثل وقاية للدائنين في  مصدرا ثابتا يدعم مركز المؤسسة المالي، كما تعد استثمار طويل
 .1حال فشل المؤسسة كونها مصدرا متوقعا للوفاء بالديون 
 تتكون الأموال الخاصة من مصدرين أساسيين للتمويل، مصادر داخلية ومصادر خارجية كما يلي:   
 مصادر التمويل الداخلي: -1-1-2
الية التي تستطيع المؤسسة الحصول عليها من عملياتها الجارية دون يقصد بالتمويل الداخلي مجموع الموارد الم   
اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية، ومن مميزات هذه الأموال أنها تبقى ولمدة طويلة في خدمة المؤسسة، حيث 
دة رأس المال يتم رصدها لتغطية الاحتياجات المالية اللازمة لسداد الديون، وتنفيذ الاستثمارات الرأسمالية، وزيا
 .2العامل
 التمويل الذاتي:  -1-1-1-2
ينتج عن نشاط المؤسسة وجود فائض نقدي يؤدي إلى تكوين مصدر تمويل داخلي يبقى تحت تصرف   
 المؤسسة، يسمح لها بتمويل مختلف احتياجاتها المالية، هذا الفائض النقدي يمثل ما يعرف بالتمويل الذاتي.
 تعريف التمويل الذاتي: -أ
يعتبر التمويل الذاتي احد المصادر الخاصة التي تستعين بها المؤسسة في تمويل نشاطها، كما يدل على قدرتها    
 .3على إيجاد مصادر ذاتية لتمويل نشاطها واحتياجاتها دون اللجوء إلى الغير
و من مصادر عرضية يعرف التمويل الذاتي على أنه تلك الأموال المتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة، أ   
 .4دون اللجوء إلى مصادر خارجية للتمويل
يمثىل مجمىوع مصىادر  يعبر التمويل الذاتي عن مدى الاستقلالية المالية للمؤسسة عن التمويل الخارجي، فهو   
لمؤسسة التدفق النقدي الداخلي لنشاط االتمويل الداخلية التي يمكن للمؤسسة توفيرها لتمويل احتياجاتها المالية، أي 
 ويشمل الأرباح غير الموزعة وأقساط الاهتلاك والمؤونات وخسائر القيمة المسجلة.
 أهمية التمويل الذاتي: -ب
يستخدم التمويل الذاتي بشكل أساسي في تمويل المؤسسة، حيث يساهم في تقوية ودعم الهيكل المالي للمؤسسة،   
 في ما يلي: ويجنب المؤسسة المبالغة في الاستدانة، وتكمن أهميته
يعتبر مصدر أساسي ومهم لتمويل للمؤسسات الاقتصادية التي قد يصعب عليها لسبب ما الحصول على  •
 التمويل من مصادر خارجية؛
 إمكانية تمويل حيازة التثبيتات، بحيث يؤخذ بعين الاعتبار في برامج تمويل مختلف الاستثمارات؛ •
 بشكل دائم برفع الأموال الخاصة بقيمة التمويل الذاتي؛يعمل على تحقيق شروط التوازن المالي الهيكلي  •
 إمكانية تغطية الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال؛ •
                                           
 .835محمد الصيرفي، مرجع سابق، ص:  1
 .863عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص  2
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 يشكل التمويل الذاتي متغيرا فعالا في إستراتيجية نمو المؤسسة وتوّسعها، فبوجود التمويل الذاتي الكافي •
 مواردها المالية بكل حرية؛تستطيع المؤسسة اتخاذ قرارات التوسع في النشاط واستغلال   
 يعتبر التمويل الذاتي مؤشرا يدل على مردودية المؤسسة وسلامة اختياراتها المالية؛ •
 يشكل عنصرا أساسيا في تكوين الخزينة الصافية، ما يسمح برفع درجة اليسر المالي للمؤسسة؛ •
لموسمية المحتملة نظرا لاحتفاظها يؤدي التمويل الذاتي إلى دعم المركز المالي للمؤسسة ويجنبها التقلبات ا •
 ؛1برصيد نقدي مناسب لمواجهة احتياجاتها المتغيرة
 يعتبر المصدر الأول لتكوين وزيادة رأس المال المؤسسة بأدنى تكلفة ممكنة، •
يعطي استقلالية أكبىر للمؤسسىة فىي اختيىار الاسىتثمارات دون التقيىد بشىروط الائتمىان أو بأسىعار فائىدة أو  •
 .2مختلفة وبالتالي تجنب أعباء التمويل الخارجيبالضمانات ال
   أنواع التمويل الذاتي: -ت
 : 3يمكن التمييز بين نوعين من التمويل الذاتي 
 التمويل الذاتي بقصد الاستمرار:  
يهدف إلى المحافظة على الطاقة الإنتاجية للمؤسسة ويتكون بشكل أساسي من أعباء الاهتلاكات التي تهدف    
خلال تراكمها لتجديد وسائل الإنتاج، بالإضافة إلى المبالغ المحاسبية المسجلة كاحتياطات لمواجهة أي نظريا من 
خسائر قيمة محتملة ناتجة عن انخفاض قيمة أي عنصر من عناصر الأصول كنقص قيمة التثبيتات المختلفة، أو 
 المخزونات أو الزبائن؛
 التمويل الذاتي بقصد النمو: 
 مليات التوسع والنمو ويشمل كل من الأرباح غير الموزعة والاحتياطات، ... وغيرها.يهدف إلى تمويل ع
 مكونات التمويل الذاتي: -أ
 يشمل التمويل الذاتي العناصر التالية:   
 الأرباح غير الموزعة: 
السنوات هي ذلك الجزء من الفائض الذي حققته الشركة من ممارسة نشاطها ولم يوزع خلال السنة الجارية أو    
، فبدلا من توزيع كل الفائض المحقق على المساهمين السابقة، ويظهر في الميزانية ضمن عناصر حقوق الملكية
يتم تخصيص جزء منه في عدة حسابات مستقلة على شكل احتياطات أو نتائج غير موزعة بغرض تحقيق هدف 
 4...معين مثل: احتياطي إعادة سداد القروض، أو إحلال وتجديد ارلات
 :الاهتلاكات 
                                           
 .124، ص  5002ر، عبد الغفار حنفي، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مص 1
 .291مصطفى رشيد شيحة، مرجع سابق، ص  2
 .811، الجزء الثاني، ص 0002دريد درغام، أساسيات الإدارة المالية الحديثة، دار الرضا للنشر،  3
) النتيجة الصافية للسنة المالية، 21ى/في النظام المحاسبي المالي تظهر نتيجة السنة المالية الجارية أو النتيجة غير الموزعة  للسنوات السابقة في حساب (ح 
 ) حسب نوعها (قانونية،أساسية، تعاقدية). 601أما الاحتياطات فتضم مباشرة إلى رأس المال وتسجل في حساب (حى/
 . 63، ص0027، جانفي  23علوم الإنسانية، السنة الرابعة، العدد القل  عبد الله، بدائل تمويل المؤسسة في ظل العولمة المالية، مجلة  4
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 الإهتلاك عبارة عن طريقة تهدف إلى توزيع تكلفة الأصول الثابتة على الحياة الإنتاجية أو على أساس   
 الطاقة الإنتاجية، وتخصيص الاهتلاك يسمح ب عادة تمويل استثمارات المؤسسات لأنه يعتبر موردا ماليا. 
 :المؤونات 
 لمواجهة الصىعوبات والمخىاطر الماليىة التىي قىد تتعىرض لهىا المؤسسىةتستعمل المؤونات كاحتياطات تشغيلية    
وينتج عنها احتمىال دفىع مبىالغ ماليىة كتعويضىات للغيىر بسىبب النزاعىات القضىائية والإداريىة مثىل : النزاعىات مىع 
هىىا لأعبىاء المحتمىل أن تنفقالمؤونىىات  لتغطيىة االزبىائن والمىوردين أو النزاعىات مىىع العمىال...الخ، كمىا تخصىص 
 .1المؤسسة في الدورات المقبلة لغرض معين مثل: إزالة وتفكيك التثبيتات، إعادة تأهيل أرض أو موقع...الخ
 خسائر القيمة: 
تمثل خسائر القيمة المبالغ المسجلة والمخصصة لمواجهة أي نقص محتمل في قيمة أي عنصر من عناصر    
وقية أو لسبب آخر معلوم، وتشمل خسائر القيمة كلا من الأصول الثابتة أو المتداولة بسبب انخفاض قيمته الس
عناصر التثبيتات المعنوية والعينية والمالية، إلى جانب مكونات المخزونات والحقوق على الزبائن، إضافة إلى القيم 
 .المالية المودعة في البنوك
 حساب التمويل الذاتي: -ج
 ).FACرة التمويل الذاتي(يتم حساب التمويل الذاتي للمؤسسة عبر تقدير قد   
من خلال تحليل حسىابات الأعبىاء والمنتوجىات المسىتخرجة مىن مدونىة الحسىابات الخاصىة بالنظىام المحاسىبي    
المالي، يمكن حساب قدرة التمويل الذاتي وذلك من خلال التمييز بين نوعين من الأعباء ونوعين من المنتوجات 
 كما يوضحه الشكل التالي:
 ): آلية حساب قدرة التمويل الذاتي32الشكل رقم (
 
 
                                           
 .601ص مرجع سابق،، الجزء الأول، خالد هادفي 1
 .31)، ص321.5:(المادة 21)،ص 221.5:( المادة ،9، ص)121.01و  121.7:(المادة ، مرجع سابق،19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد انظر  
 منتوجات محصلة
 المبيعات من البضائع •
 المبيعات من المنتجات •
 الخدمات المقدمة •
 الفوائد البنكية •
 
 منتوجات محسوبة
 إلغاء المؤونات •
 المنتوجات الأعباء
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 المصدر: من إعداد الباحث
 
 :1يتم حساب قدرة التمويل الذاتي بعدة طرق أهمها
 
 ة المباشرة:الطريق 









 الطريقة غير المباشرة: 





                                           
 .741ص، الجزء الأول، مرجع سابق، خالد هادفي 1
   استرجاع خسائر القيمة •
 أعباء مدفوعة
 أعباء المستخدمين •
 الخدمات الخارجية •
 الضرائب •
 الأعباء المالية •
 باء محسوبةأع
 الاهتلاكات •
 مؤونات الأخطار والأعباء •








 قدرة التمويل الذاتي
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إن عمليىىة حسىىىاب التمويىىل الىىذاتي لا تىىتم إلا بعىىد الحصىىول علىىىى النتيجىىىة الصىىافية للىىدورة الجاريىىة بعىىد حسىىىاب  
الضريبة، غير أن مبلغ النتيجىة الصىافية المتحصىل عليهىا ليسىت نهائيىة أو تحىت تصىرف المؤسسىة بشىكل نهىائي 
لمساهمين أو العمال، لذا فالجزء الذي يمكن للمؤسسة أن تتصرف فيه فعلا لأن جزء منها سيوزع على الشركاء وا
بعىد نهايىة الىدورة هىو الفىائض النقىدي الصىافي بعىد طىرح الأربىاح الموزعىة، ونعنىي بىه الجىزء المتىاح لقىدرة التمويىل 
 ن تمليل ن ذنتي .لن ذي يمثل  أل ن دصيد ن متبقي، 1الذاتي
الضىىمني للمؤسسىىة الممكىىن إعىادة اسىىتثماره فىىي النشىاط انطلاقىىا مىىن الفىىوائض  يمثىل التمويىىل الىىذاتي رأس المىال   
 :2الناتجة عن الاستغلال، ويحسب من العلاقة التالية
 الأرباح الموزعة –= قدرة التمويل الذاتي  التمويل الذاتي 
 التنازل عن التثبيتات:   -2-1-1-2
ة عن أصل من أصولها الثابتة بمثابة مورد داخلي يشىكل يعتبر التدفق النقدي الناتج عن عملية تنازل المؤسس   
إلىىى جانىىب التمويىىل الىىذاتي مجموعىىة المىىوارد الداخليىىة للمؤسسىىة، وتسىىمى عمليىىة تنىىازل المؤسسىىة عىىن أصىىل مىىن 
أصىىولها بعمليىىىة الاسىىىتثمار السىىىلبي الىىىذي يتخىىذ أشىىىكال متعىىددة، ولا تلجىىىأ إليىىىه المؤسسىىىة إلا فىىىي بعىىض الحىىىالات 
 ظم الدراسات تهمل هذا المصدر نظرا لطابعه الاستثنائي وقلة موارده في معظم الأحيان.الخاصة، كما أن مع
 التمويل الخارجي: -2-1-2
 يشمل التمويل  الخارجي لرفع رأس المال كل الموارد المقدمة للمؤسسة من قبل المساهمين مقابل حصولهم   
القىانوني للمؤسسىة وفىق عىدة أسىاليب حيىث يىتم على حق الملكية، ويختلىف حجىم ونىوع التمويىل بىاختلاف الشىكل  
 اختيار المصادر الأقل خطرا والأدنى تكلفة والأقل تأثيرا على سلطة اتخاذ القرارات في المؤسسة.
                                           
 .  83بق، ص قل  عبد الله، مرجع سا 1
 .941الجزء الأول، مرجع سابق،  ص خالد هادفي، 2
 قدرة التمويل الذاتي
صافي التدفقات 
النقدية من الأنشطة 
 التشغيلية
 
التغير في احتياج 
رأس المال 
 ) RFB(العامل
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 تقديم مساهمات جديدة: -1-2-1-2
راكة يتم رفع رأس مال المؤسسة من خلال الاعتماد على الشركاء الحاليين أو فتح رأس مال المؤسسة أمام الش   
 الخارجية بدخول شركاء جدد، وذلك بتقديم مساهمات نقدية أو عينية إضافية جديدة.
يىىتم هىىذا الأسىىلوب عىىادة فىىي المؤسسىىات الصىىغيرة والمتوسىىطة نظىىرا لصىىغر رأسىىمالها ومحدوديىىة عىىدد شىىركائها،    
 مثل: شركة التضامن، شركة ذات المسؤولية المحدودة.
 تحويل الديون: -2-2-1-2
لديون كوسيلة لرفع رأس المال لا يؤدي إلىى زيىادة السىيولة النقديىة حيىث تىدمج الىديون فىي شىكل أمىوال تحويل ا   
 خاصة دائمة، وتسمى هذه العملية بتركيز الديون.
هىذا الشىكل مىن التمويىل لا يغيىر مىن تركيبىة الهيكىل المىالي لكنىه يىؤدي إلىى تحسىين الاسىتقلالية الماليىة بسىبب    
 .1قاق، كما يحسن من مستوى المردودية نتيجة لانخفاض المصاريف الماليةاستبعاد آجال الاستح
 إصدار الأسهم: -3-2-1-2
للمزايىىا العديىىدة التىىي يوفرهىىا  ينىىدرج التمويىىل بالأسىىهم لرفىىع رأس المىىال عىىن طريىىق طىىرح أسىىهم للاكتتىىاب نظىىرا   
داول بىىالطرق التجاريىىة وهىىي تمثىىل للمؤسسىىة، والأسىىهم هىىي صىىكوك متسىىاوية القيمىىة غيىىر قابلىىة للتجزئىىة وقابلىىة للتىى
 .2حقوق المساهمين في الشركات التي أسهموا في راوس أموالها
 الاستدانة: -2-2
تعتبىىر الىىديون المصىىدر الأول للتمويىىل الخىىارجي للمؤسسىىات وذلىىك لعىىدة أسىىباب أهمهىىا الميىىزة الجبائيىىة المتعلقىىة    
ستفادة من الديون في حالة عدم وجود فوائىد عليهىا بخصم الفوائد على الديون قبل حساب الضريبة، إلى جانب الا
 كرأس مال إضافي للمؤسسة دون تكلفة مالية.
 تتعدد مصادر وأشكال التمويل عن طريق الاستدانة كما يلي:  
 التمويل قصير الأجل: -1-2-2
خىلال فتىرة لا يقصد بالتمويل قصير الأجل تلك الأمىوال التىي تحصىل عليهىا المؤسسىة مىن الغيىر وتلتىزم بردهىا    
 .3تزيد على السنة، وتكون تلك الأموال موجهة لنشاط الاستغلال
 عموما ينقسم التمويل قصير الأجل إلى ائتمان تجاري وائتمان مصرفي.   
 الائتمان التجاري: -1-1-2-2
 يعىىرف الائتمىىان التجىىاري بأنىىه تمويىىل قصىىير الأجىىل تحصىىل عليىىه المؤسسىىة مىىن المىىوردين، ويتمثىىل فىىي قيمىىة   
 .4المشتريات ارجلة للسلع التي تتاجر فيها أو تستخدمها في العملية الصناعية
 الائتمان المصرفي: -2-1-2-2
                                           
 .642يوسف قريشي، الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص 1
 .263، ص 2002وهبة الزحيلي، المعاملات المالية المعاصرة، دار الفكر المعاصر، بيروت، لبنان،  2
 .50، ص8991معارف، الإسكندرية، مصر، منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، دار ال 3
 .472، صمرجع سابق الإدارة المالية، محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، 4
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هي تلك القىروض التىي تقىل مىدتها علىى سىنة واحىدة، وتلجىأ المؤسسىة إلىى القىروض قصىيرة الأجىل لتمويىل أنشىطة 
 .1ن أفضل أنواع التوظيفات لديهاالاستغلال، وتمثل هذه القروض معظم قروض البنوك التجارية، وتعد م
تنقسم القروض المصرفية قصيرة الأجل إلى أنواع متعددة حسب طبيعة العملية ووجود أو عدم وجود الضمان،    
 الخ.…ومن أهم أنواعها: تسهيلات الصندوق، السحب على المكشوف، قروض الموسم
 التمويل متوسط وطويل الأجل:  -2-2-2
حصل عليها المؤسسة من المتعاملين الاقتصاديين لمدة استحقاق تفوق السنة، وتتمثل هذه يمثل الأموال التي ت   
المصىىادر أساسىىا فىىي القىىروض متوسىىطة وطويلىىة الأجىىل الممنوحىىة مىىن البنىىوك أو الهيئىىات الماليىىة المتخصصىىة، 
 إضافة إلى القروض السندية والاستئجار التمويلي بكافة أشكاله.
  القروض المصرفية: -1-2-2-2
القىىرض المصىىرفي هىىو اتفىىاق بىىين المقتىىرض والمقىىرض يقىىدم بموجبىىه المقىىرض مبلىىغ القىىرض ويلتىىزم المقتىىرض    
 . 2ب عادة المبلغ المقترض في مواعيد محددة على دفعات متفق على قيمتها ومواعيد دفعها بالإضافة إلى الفوائد
 تقسم القروض المصرفية إلى قروض متوسطة وأخرى طويلة الأجل.    
 القروض متوسطة الأجل: -أ
هي تلك القروض التىي تتىراوح مىدتها بىين سىنتين إلىى سىبع سىنوات، تسىتخدم فىي اغلىب الأحيىان لتمويىل وسىائل    
التجهيز والإنتاج للمؤسسات مثىل شىراء آلات جديىدة بهىدف التوسىع بوحىدات جديىدة أو إجىراء تعىديلات تطىور مىن 
التمويىل لمىدة صىىلاحية اسىتعمال الاسىىتثمار، إذ أن مىدة القىىرض  ، بحيىث تشىىترط البنىوك عىىدم تجىاوز مىىدة3الإنتىاج
يجىىب أن تراعىىي الإمكانيىىات الماليىىة للمؤسسىىة التىىي يجىىب عليهىىا خىىلال هىىذه المىىدة أن تىىتمكن مىىن ضىىمان تسىىديد 
 .4القرض وأيضا تشكيل التمويل الذاتي الكافي ( الاهتلاكات) لإعادة تكوين الاستثمار
 القروض طويلة الأجل: -ب
القىىروض التىىي تتىىراوح مىىدتها بىىين ثمىىاني سىىىنوات وعشىىرون سىىنة، وتهىىدف إلىىى تىىوفير مىىوارد ماليىىة كبيىىىرة  هىىي   
 .للمؤسسات يتم استغلالها في تمويل مشروعاتها الاقتصادية الكبيرة وتغطية احتياجاتها المالية الأخرى 
بىين المقىرض والمقتىرض، تتميز هذه القىروض بالسىرعة والمرونىة وتىتم عبىر مفاوضىات مباشىرة دون أي وسىيط    
وتبعىىا لىىىذلك تتصىىىف إجراءاتهىىىا بالسىىىهولة والبسىىىاطة النسىىىبية بمىىىا يمكىىىن المشىىىروع مىىىن الحصىىىول علىىىى احتياجاتهىىىا 
تغييىىىر بنىىود العقىىد فىىىي حالىىىة حىىدوأ تغيىىرات فىىىي الظىىىروف الاقتصىىىادية  بسىىرعة، وتتىىيح خاصىىىية المرونىىة إمكانيىىىة
 .5تستدعي تغيير هذه الشروط
 ة: القروض السندي -2-2-2-2
 يمثل السند مستند مديونية طويل الأجل تصدره المؤسسات ويعطي لحاملها الحق في الحصول على القيمة   
                                           
 .201، ص9991عبد المعطي رضا أرشيد، محفوظ أحمد جودة، إدارة الائتمان، دار وائل، عمان، الأردن،  1
 .025، ص ابق محمد الصيرفي ، مرجع س 2
 .311، ص0002الدار الجامعية للنشر، القاهرة، مصر، طلب، البنوك الشاملة، عبد الحميد عبد الم 3
   .252 P  ,0002 ,reglA ,snoitidé habsaC ,eriacnab tnemecnanif el te esirpertne'l ,buocayuoB kuoraF 4
 .783عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص  5
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 .الاسمية للسند بالإضافة إلى فوائد متفق عليها في آجال محددة 
 للسىىند قيمىىة سىىوقية قىىد تزيىىد أو تقىىل أو تسىىاوي القيمىىة الاسىىمية، وتتحىىدد القيمىىة السىىوقية حسىىب درجىىة المخىىاطر   
والتىي تتوقىف بىدورها علىى المركىز المىالي للمؤسسىة والظىروف الاقتصىادية السىائدة وعلىى الأخىص مسىتوى أسىعار 
الفائدة في السوق، وتتفاوت تواريخ استحقاق السندات فقد تكون من النوع قصير الأجل، متوسط أو طويىل الأجىل 
 .1سنة أو أكثر 02والذي قد يمتد إلى 
 :التأجيري التمويل  -3-2-2-2
وهىىو عمليىىة مصىىرفية، يقىىوم بموجبهىىا بنىىك، أو مؤسسىىة ماليىىة، أو شىىركة تىىأجير مؤهلىىة قانونىىا لىىذلك بوضىىع      
ارلات أو معىدات أو أيىىة أصىول ماديىىة أخىرى بحىىوزة مؤسسىىة مسىتعملة علىىى سىبيل الإيجىىار، مىع إمكانيىىة التنىىازل 
 .2بشأنها تسمى ثمن الإيجارعنها في نهاية الفترة المتعاقد عليها، ويتم التسديد على أقساط يتفق 
يعتبر التمويل التأجيري فكرة حديثة في طرق التمويل بحيث أدخلت تغييىر جىوهري ومعتبىر فىي طبيعىة العلاقىة    
التمويلية بين المؤسسة المقرضة والمؤسسىة المقترضىة، ولقىد تعىددت وتنوعىت المفىاهيم التىي أعطيىت لهىذه التقنيىة، 
ويىل بالاسىتئجار، والتمويىل الإسىتئجاري، والتمويىل بالتىأجير، وتىأجير الأصىول ويعىرف بتسىميات متعىددة مثىل: التم
 .3والتمويل الايجاري، وقرض الاستئجار
 
 المطلب الثاني: تكلفة الهيكل المالي
تسىعى المؤسسىة الاقتصىادية لتمويىل احتياجاتهىا الماليىة مىن مختلىف المصىادر التمويىل بأفضىل الشىروط وبأقىل    
  يشكل ذلك المزيج من الأموال المتحصل عليها ما يعرف بالهيكل المالي.تكلفة ممكنة، حيث 
لكل مصىدر تمويىل تكلفىة معينىة سىواء كىان ضىمن الأمىوال الخاصىة أو الىديون، وتختلىف تكلفىة التمويىل حسىب    
 نوع المصدر وطبيعته وحسب الظروف الداخلية والخارجية المحيطة بعملية التمويل.
 
 
 اصة:تكلفة الأموال الخ -1
تمثل معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين مىن اجىل تقىديم أمىوالهم للمؤسسىة، وتتكىون الأمىوال الخاصىة    
 من التمويل الذاتي، الأسهم العادية والأسهم الممتازة.
 تكلفة الأسهم العادية: -1-1
                                           
 .81، ص6002جامعة منتوري، قسنطينة،  أحمد بوراس، تمويل المنشثت الاقتصادية، مطبوعات 1
 .67طاهر لطرش، مرجع سابق، ص 2
الىىدولي حىىول  خىىوني رابىىح، حسىىاني رقيىىة، واقىىع وآفىىاق التمويىىل التىىأجيري فىىي الجزائىىر وأهميتىىه كبىىديل تمىىويلي لقطىىاع المؤسسىىات الصىىغيرة والمتوسىىطة، الملتقىىى  3
  .6002افريل  81 -71ربية، جامعة الشلف، متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول الع
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ون إلى الحصول على معدل عائىد تمثل تكلفة الأسهم العادية تكلفة الفرصة البديلة، فحملة الأسهم العادية يسع   
يسىىىاوي أو يفىىىوق معىىىدل العائىىىد الىىىذي يمكىىىن الحصىىىول عليىىىه مىىىن اسىىىتثمارات أخىىىرى بديلىىىة لهىىىا نفىىىس الدرجىىىة مىىىن 
 .1المخاطر، لذا فتكلفة الأسهم العادية هي الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم
أهمهىا طريقىة القيمىة الحاليىة لتوزيعىات الأربىاح المسىتقبلية،  يمكن حساب تكلفىة السىهم العىادي بعىدة طىرق ماليىة   
 :2والتي يمكن حسابها من العلاقة التالية




























 : القيمة السوقية للسهم؛P0 •
 : معدل العائد الذي يتوقعه الملاك على استثماراتهم؛ K •
 .  n: التوزيعات المنتظرة في السنوات   Dn •
لأسهم العادية هي عبارة عن معدل الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحاليىة للتوزيعىات مىع سىعر إذن فتكلفة ا   
 .3السهم في السوق 
 تكلفة الأسهم الممتازة: -2-1
يحصل حملة الأسهم الممتازة على عائد ثابت يتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسىهم، وعليىه يحسىب    
 :4حملة الأسهم الممتازة كما يلي معدل العائد الذي يحصل عليه
 P  /  D = R
 حيث:
 للأرباح. قيمة التوزيعات السنوية :D •
 قيمة السهم.: P •
يقل هذا العائد عادة عن التكلفة الفعلية التي تتكبدها المؤسسة من خلال التمويل بالأسهم الممتازة، لان القيمىة    
ن القيمىة الاسىمية لتلىك الأسىهم ويتمثىل الفىرق فىي تكىاليف الفعليىة المحصىلة مىن بيىع الأسىهم الممتىازة تكىون أقىل مى
الإصىدار والتىىي تكىون كبيىىرة نسىىبيا، بالإضىافة إلىىى أن التوزيعىات علىىى حملىىة الأسىهم الممتىىازة لا تعتبىر أعبىىاء يىىتم 
،  لىذا فى ن تكلفىة الأسىهم الممتىازة تفىوق العائىد 5خصمها مثل فوائد القروض، ولا تحقىق للمؤسسىة أي ميىزة ضىريبية









                                           
 .743محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، مرجع سابق، ص  1
 .012P ,3002 ,siraP ,noitidé emee2 ,acimonocE ,ruelav ed noitaérc te serèicnanif snoisicéD ,yuoblA lehciM 2
 .843محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، مرجع سابق، ص  3
 .04احمد بوراس، أسواق راوس الأموال، مرجع سابق، ص  4
 .303محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق، ص 5
 .761، ص0002، الدار الجامعية، شركات التامين  –أسواق مالية  -بنوك تجارية -عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، أسواق المال 6
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 : نفقات الإصدار معبر عنها كنسبة من السعر السوقي؛ F •
 : صافي المتحصلات من بيع السهم. )F-1( •
 تكلفة التمويل الذاتي: -3-1
 وأقساط الاهتلاك. زةالمحتجيتوقف تحديد تكلفة التمويل الذاتي على تحديد تكلفة كل من الأرباح    
 تكلفة الأرباح المحتجزة: -1-3-1
إن كلفة التمويل بالأرباح المحتجزة تعد تكلفة ضمنية تساوي كلفة التمويل بالملكية ( الأسهم العادية)، أي مقىدار  
العائىىد الىىذي كىىان يمكىىن الحصىىول عليىىه لىىو أن المؤسسىىة وزعىىت هىىذه الأربىىاح وقىىام حملىىة الأسىىهم باسىىتخدامها فىىي 
 ثمارات بديلة.است
 يتميز التمويل بالأرباح المحتجزة بما يلي:    
 الأرباح المحتجزة لا تخضع للضريبة على الدخل؛ •
إعادة استثمار الأرباح الموزعة يخضع لعمولة الوسىطاء عنىد تنفيىذ عمليىات الاسىتثمار، بينمىا عنىدما تقىوم  •
 سطاء.المؤسسة بالتمويل بالأرباح المحتجزة ف نها لا تخسر عمولة الو 
لىىىذا تعىىىد تكلفىىىة الأربىىىاح المحتجىىىزة أقىىىل مىىىن تكلفىىىة التمويىىىل بالأسىىىهم العاديىىىة لاسىىىتبعاد كلفىىىة الضىىىريبة وعمولىىىة    
 ، حيث يمكن حساب تكلفة الأرباح المحتجزة بالمعادلة التالية:1الوساطة
 1( eK = rK-1( )T-)B
 : تكلفة الأرباح المحتجزة؛ rK •
 م العادية )؛: تكلفة التمويل بالملكية ( الأسه eK •
 : معدل الضريبة على  الدخل ؛ T •
 معدل عمولة الوساطة.  :B •
 تكلفة أقساط الاهتلاك : -2-3-1
تهدف الاهتلاكات لتجديد الأصول الثابتة، وتسجل كأعباء غير نقدية، حيث تسىمح باقتطىاع جىزء مىن النتيجىة    
 تكلفة مخصصات الاهتلاك كما يلي:مما يحقق للمؤسسة وفورات ضريبية معتبرة، وقد تباينت ارراء حول 
 يؤدي إلغاء الاهتلاكات إلى إضاعة فرصة استثمارها مما ينتج عنه ارتفاع النتيجة وزيادة توزيع •
 ؛2الحصص والضرائب، وبالتالي فهي تعبر عن تعويض نقدي لراوس الأموال التي استخدمت سابقا 
راديىىة للمؤسسىىة وإعىىادة التكىىوين التىىدريجي هىىدف الاهتلاكىىات هىىو المحافظىىة علىىى الطاقىىىة الإنتاجيىىة والاي •
 للأصول الثابتة، وبالتالي فليس لها تكلفة مالية لأنها تدخل في تكلفة حقوق الملكية؛
تكلفىىة مخصصىىات الاهىىتلاك تىىرتبط بمجىىال اسىىتخدامها، فىى ذا اسىىتخدمت فىىي تسىىديد القىىروض فىىان تكلفتهىىا  •
 تعادل تكلفة القروض المسددة؛
 ل الأصول الثابتة إلى نقدية حاضرة وتكلفتها تعادل تكلفة الفرصة البديلة؛أقساط الاهتلاك تعني تحوي •
                                           
 .323، ص 9002بعة الثانية، يد كامل آل شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دار المسيرة، الأردن، الطدر   1
 .911دريد درغام، مرجع سابق، ص  2
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لا تؤخذ أقساط الاهىتلاك بعىين الاعتبىار عنىد حسىاب تكلفىة الأمىوال وذلىك لان تكلفىة هىذا العنصىر تتمثىل  •
 .1في المتوسط المرجح لتكلفة عناصر التمويل
 تكلفة الاستدانة: -2
 دانة حسب توفر كافة المتغيرات المالية في عقد الاستدانة. يتم تقدير تكلفة التمويل بالاست   
 تكلفة القروض المصرفية: -1-2
تعرف التكلفة الاسمية للقىرض بأنهىا عبىارة عىن معىدل العائىد المطلىوب مىن قبىل المقرضىين لإقىراض المؤسسىة،    
ناتجىة عىن اقتطىاع مبىالغ الفوائىد بينما عند حساب التكلفة الفعلية للقرض نأخذ بعين الاعتبىار الىوفرات الضىريبية ال
 المدفوعة، إضافة إلى اقتطاع مصاريف إصدار القرض أو مصاريف تحصيل دفعات التسديد.
تساوي التكلفة الفعلية للقرض معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين حصيلة الأموال التىي تىم الحصىول عليهىا    
















 قيمة القرض المتحصل عليه؛ :V0 •
 القسط الدوري لاستهلاك القرض؛ :Ai •
 الفائدة الدورية؛ :Ii •
 معدل الضرائب؛ :T •
 التكلفة الفعلية للقرض. :K •
 تكلفة السندات: -2-2
عىىن معىىدل الفائىىدة الفعليىىة نظىىرا للىىوفر الضىىريبي النىىاتج عىىن خصىىم  للسىىندات معىىدل فائىىدة اسىىمية ثابتىىة يختلىىف   
الأعبىىاء الماليىىة المتعلقىىة بفوائىىد السىىندات ومصىىاريف الإصىىدار، لىىذا تمثىىل التكلفىىة الفعليىىة للسىىندات معىىدل العائىىد 
المطلىىوب مىىن طىىرف حىىاملي السىىندات الىىذي يحقىىق المسىىاواة بىىين النىىاتج الصىىافي للإصىىدار (تىىدفق داخلىىي)، وبىىين 
 يمة الاسمية للسند مضافا إليها الفائدة المستحقة (تدفق خارجي)، ويحسب من خلال العلاقة التالية:الق
) (




















 سعر إصدار السند؛: P •
 القيمة الاسمية للسند؛ :P0 •
 الفائدة الدورية للسند؛ :Ii •
 معدل الضرائب؛ :T •
 التكلفة الفعلية للسند. :K •
                                           
 .48، ص 8991منير إبراهيم هندي ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منشأة المعارف، الإسكندرية،  1
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 :1عند تمويل أصل ثابت بالاستئجار نميز بين نوعين من التدفقاتستئجار: تكلفة التمويل بالا -3-2
 تدفقات ظاهرة: -أ
تتمثل هذه التدفقات في سعر الأصل التي وضعت تحت تصرف المؤسسة، والأعباء المرتبة عنه من إيجارات    
 وسعر التملك الأخير.
 تدفقات كامنة: -ب
تحققهىىىا المؤسسىىة المسىىىتأجرة بسىىبب حسىىىاب أعبىىىاء الإيجىىىار وأقسىىىاط تتمثىىىل فىىىي قيمىىة الوفىىورات الضىىىريبية التىىىي   
 الاهتلاك للأصل المستأجر كأعباء ضمن حساب النتائج.
تمثل تكلفة التمويل بالاستئجار المعدل الىذي يسىاوي بىين أعبىاء وإيىرادات الاسىتثمار المسىتأجر، أي بىين القيمىة    
مىىوع دفعىىات أعبىىاء الإيجىىار المسىىتحقة مضىىافا إليهىىا القيمىىة الحاليىىة للأصىىل المسىىتأجر، وبىىين القيمىىة الحاليىىة لمج
 :2الحالية لسعر شراء الأصل في نهاية عقد الإيجار، وتحسب من خلال العلاقة التالية
) (




















 القيمة الحالية للأصل المستأجر؛ :V0 •
 القسط الدوري لاهتلاك الأصل؛ :Ai •
 دفعات الإيجار الدورية؛ :Li •
 ل الضرائب؛معد :T •
 معدل تكلفة الاستئجار؛ :K •
 القيمة المتبقية في نهاية مدة الاستئجار( سعر تملك الأصل ). :RV •
 تكلفة التمويل قصير الأجل: -4-2
 تحسب تكلفة التمويل قصيرة الأجل حسب ميزات وشروط وبنود الائتمان التجاري والائتمان المصرفي.   
 تكلفة الائتمان التجاري: -1-4-2
 عتبر الائتمان التجاري مصدر تمويلي عديم التكلفة في غياب الخصم النقدي، أما في حالة وجوده فتعتمدي   
 تكلفة الائتمان التجاري حسب شروط المورد والتي تتحىدد بعىاملين أساسىيين همىا : معىدل الخصىم وفتىرة الخصىم، 












 : معدل الخصم؛ S •
                                           
 .031، ص دريد درغام، مرجع سابق   1
 .711 P ,tic .P.O  ,NAILACASPOT.P ,EILUET.J ,YRUIG.P ,SIRENGAB.C.J 2
 
 .70منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سابق، ص 3
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 : فترة الائتمان؛ cD •
 : فترة الخصم؛ eD •
 تكلفة الائتمان المصرفي: -2-4-2
تتمثل تكلفة الائتمىان المصىرفي فىي الفوائىد الماليىة التىي تىدفعها المؤسسىة وتمثىل معىدل الفائىدة الاسىمية وتطبىق    
مئوية من قيمة القرض، غير أن معدل الفائدة الفعلية يتوقف على الشروط المالية التفصيلية بين  على شكل نسبة
 البنك والمؤسسة.
 تكلفة الخصم: -1-2-4-2
تحدد تكلفة الخصم حسب عدة عناصر تختلف من بنك رخر تتمثل في: معدل الفائدة، مدة الخصم، عمولات    
 الخصم، مصاريف التحصيل،...الخ.
 سب تكلفة الخصم وفق العلاقة التالية:تح   







 : قيمة الورقة المخصومة؛NV •
 : ارجيو؛I •
 : المدة الزمنية بين تاريخ الخصم وتاريخ الاستحقاق؛n •
 : معدل تكلفة الخصم.K •
 تكلفة السحب على المكشوف: -1-2-4-2
لدى البنك على أساس مدة الانكشىاف وتتضىمن الفوائىد تتحمل المؤسسة تكلفة مالية في حالة انكشاف حسابها    











 : مبلغ الاعتماد البنكي؛V •
 : الفوائد والعمولات المقتطعة؛I •
 ب؛: المدة الزمنية لانكشاف الحساn •
 : معدل تكلفة السحب على المكشوف.K •
 
 تكلفة رأس المال: -3
لمؤسسة ملزمىة بتحمىل نىوعين الأموال الخاصة والديون، فا بما أن مصادر التمويل في المؤسسة هي مزيج من   
 من التكلفة وهما: تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الاستدانة، وهو ما يعرف بتكلفة رأس المال.
المكونىة لىرأس المىال ليسىت متسىاوية يىتم اسىتخدام المتوسىىط  الأمىوال الخاصىة والىديون ة وتكلفىة ونظىرا لان نسىب   
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الحسىىابي المىىرجح بىىالأوزان لكىىل عنصىىر عىىن طريىىق منحىىه وزنىىا يمثىىل نسىىبة هىىذا العنصىىر إلىىى مجمىىوع العناصىىر 
 المكونة للهيكل المالي والمتمثلة في الأموال الخاصة والديون.
المىىال بأنهىىا المتوسىىط الحسىىابي المىىرجح للتكىىاليف الناجمىىة عىىن مختلىىف المىىوارد الماليىىة لىىذا تعىىّرف تكلفىىة رأس    



























 : التكلفة الوسطية المرجحة (تكلفة رأس المال)؛ PMC •
 ؛: قيمة الأموال الخاصة VPC •
 ؛: قيمة الديون  VD •
 ؛اصة: تكلفة الأموال الخ   t •
 : تكلفة الاستدانة؛   i •
 : معدل الضريبة. T •
تسىعى المؤسسىة لاختيىار الهيكىل المىالي الأمثىل وتحسىين اختياراتهىا التمويليىة ضىمن سياسىتها الماليىة مىن أجىل    
تخفىيض تكلفىة رأس المىال إلىى الحىد الأدنىى، وذلىك مىن خىلال المفاضىلة بىين مختلىف البىدائل الاسىتثمارية وتحديىد 
ذات المردوديىىة المرتفعىىة، إلىىى جانىىب تقيىىيم التكلفىىة والمخىىاطرة الناجمىىة عىىن مختلىىف أنمىىاط التمويىىل، الاسىىتثمارات 
 واختيار المورد الأقل مخاطرة والأدنى تكلفة بما يتوافق مع الاحتياجات والإمكانيات المالية للمؤسسة.
 
 
 المطلب الثالث: تحليل الهيكل المالي
تعتبىىىر هىىىذه النسىىىب مهمىىىة بالنسىىىبة للمقرضىىىين اد علىىىى نسىىىب المديونيىىىة، و يىىىتم تحليىىىل الهيكىىىل المىىىالي بالاعتمىىى   
والمستثمرين بالإضىافة لإدارة المؤسسىة، فهىي مىن أكثىر أدوات المراقبىة أهميىة، وتسىاعد فىي تقيىيم الهيكىل التمىويلي 
 ، وُتظهىىر مىىدى3للشىىركة فىىي تىىاريخ معىىين مىىن حيىىث درجىىة اعتمىىاده علىىى مصىىادر التمويىىل الداخليىىة أو الخارجيىىة
مسىىىاهمة الىىىديون سىىىواء ممثلىىىة فىىىي الالتزامىىىات القصىىىيرة الأجىىىل أو الطويلىىىة الأجىىىل  فىىىي تمويىىىل أصىىىول المؤسسىىىة 
وأنشطتها مقارنة بمساهمة المًلاك، كما تعطىي مؤشىرات دقيقىة حىول الوضىع المىالي للمنشىاة علىى المىدى الطويىل،  
                                           
مىالي ك سىتراتيجية للنمىو الىداخلي، مرجىع دادن عبد الغاني، وآخرون، دور تكلفة رأس المال في اتخىاذ قىرار تمويىل المشىروعات الصىغيرة و المتوسىطة والرفىع ال 1
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 .15مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 3
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طويلىة المىدى مثىل السىندات والقىروض طويلىة فهي تركز على قياس مقدرة المنشاة على تسديد ديونها والتزاماتهىا ال
الأجل، عندما يحين ميعاد استحقاقها، إما من أموالها الخاصة (حقوق الملكية ) أو الاقتراض من جديد، ومن هنا 
 .1فان العلاقة بين حقوق المساهمين وحقوق الدائنين يجب أن يتم توضيحها
الىواردة فىي الميزانيىة وتسىمى عنىدها نسىب الرفىع المىالي،  يمكن حساب نسب المديونية بالاعتمىاد علىى البيانىات   
، وتسىمى أيضىا رافعىة التمويىل لأنهىا تقىيس 2أو بالاعتماد علىى بيانىات قائمىة الىدخل وتسىمى حينئىذ بنسىب التغطيىة
 .3نسبة استخدام الدين في هيكل تمويل الشركة
 نسب توازن الهيكل المالي: -1
الهيكل المالي للمؤسسىة، فوجىود رأس مىال عامىل موجىب يقتضىي تمويىل  تستخدم هذه النسب لبيان مدى توازن    
الأصىىول الثابتىىة بواسىىطة الأمىىوال الدائمىىة، كمىىا أن الأصىىول المتداولىىة ينبغىىي تمويلهىىا عىىن طريىىق الىىديون قصىىيرة 
 الأجل، ومن أهم هذه النسب ما يلي:
 نسبة التمويل الدائم: -1-1
ثابتىىة المتمثلىىة فىىي مصىىادر التمويىىل طويلىىة الأجىىل والتىىي تعتبىىر أمىىوال تبىىين هىىذه النسىىبة مىىدى تغطيىىة المىىوارد ال   
دائمة للأصول الثابتة للمؤسسة (المباني ،وسائل الإنتاج...) ،وهي تؤمن التوازن الهيكلي للمؤسسىة ،ويىتم حسىاب 
 هذه النسبة وفق الصيغة التالية:
 / الأصول الثابتة )موال الخاصةالأ+ الأموال الدائمة(الديون طويلة الاجل  نسبة التمويل الدائم =
، فى ذا كانىت ، ممىا يعنىي وجىود رأس مىال عامىل صىافي موجىب4يجب أن تكون هىذه النسىبة أكبىر مىن الواحىد    
أقل من الواحد الصحيح، فان رأس المال العامل يكون سالبا، وهىذا يىدل علىى أن جىزء مىن الأصىول الثابتىة ممىول 
 ا ماليا على المؤسسة إذا استمر الوضع المالي على هذه الحالة.بالديون القصيرة الأجل مما يمثل خطر 
 نسبة التمويل الخاص(الذاتي): -2-1
 تقيس هذه النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بالاعتماد على قدراتها التمويلية الذاتية ممثلة في   
 ة التالية:أموالها الخاصة (حقوق الملكية)، ويتم حساب هذه النسبة وفق الصيغ 
 / الأصول الثابتة الأموال الخاصةنسبة التمويل الخاص  = 
إذا كانىىت النسىىبة أكبىىر مىىن الواحىىد فهىىذا مؤشىىر علىىى أن المؤسسىىة اسىىتطاعت تمويىىل أصىىولها الثابتىىة بواسىىطة    
  .أموالها الخاصة، مما يسمح لها بالحصول على قروض إضافية طويلة الأجل إذا أرادت التوسع في أعمالها
 نسبة هيكل رأس المال: -3-1
                                           
 .843أمين السيد احمد لطفي، مرجع سابق، ص  1
 .191ص مرجع سابق، كراجة عبد الحليم، 2
 .921ص بق، مرجع سا الشديفات،خلدون  3
 .171، ص مرجع سابقالجزء الأول،  خالد هادفي خالد، 4
عة لتمويل يستحسن أن لا تتعدى هذه النسبة الواحد الصحيح بكثير لأنه في هذه الحالة ستعتمد المؤسسة على القروض طويلة الاجل ذات الفائدة المرتف 
 ى ربحية المؤسسة.أصولها المتداولة مما يزيد من الأعباء المالية ويؤثر سلبا عل
ب يىرى بعىض المحللىين أنىه لا توجىد قيمىة نموذجيىة لهىذه النسىبة، حيىث تحىدد حسىب طبيعىة النشىاط الىذي تمارسىه المؤسسىة (صىناعي، تجىاري، خىدمي) وحسى 
 إمكانياتها ومواردها المالية.
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 :1تحسب هذه النسبة على النحو التالي   
نسبة هيكل رأس المال = الديون طويلة الأجل / مصادر التمويل طويلة الأجل (الديون طويلة الأجل + الأسهم 
 الممتازة + حقوق المساهمين)
الأجل للتمويىل التىي تىم الحصىول عليهىا  تبين هذه النسبة أهمية الديون طويلة الأجل بالنسبة للمصادر الطويلة   
 من الغير، وتعتبر مؤشرا للحكم على المخاطر المالية شأنها في ذلك شأن نسب التغطية.
 نسب المديونية: -2
، 2تقىيس هىذه النسىب المىدى الىذي ذهبىت إليىه المؤسسىة فىي الاعتمىاد علىى أمىوال الغيىر فىي تمويىل احتياجاتهىىا   
شىرات اسىتخداما لقيىاس درجىة اسىتخدام مصىادر التمويىل الخارجيىة فىي تعزيىز الهيكىل وتعتبر هذه النسب أكثر المؤ 
 . التمويلي
 نسبة المديونية الكلية : -1-2
 : 3تستخدم في قياس مقدار الديون لكل وحدة نقدية من إجمالي الأصول، ويتم قياسها وفق المعادلة التالية
 =  مجموع الديون / مجموع الأصول نسبة المديونية الكلية                        
 ، ويعتبر انخفاض هذه النسبة مؤشر على:4نسبة مقبولة في معظم الصناعات  %04تعتبر نسبة    
 تمتلك الشركة أصولا تزيد عن قيمة مديونيتها وتعتبر ضمانا لتسديد كل ديون المؤسسة اتجاه الغير؛ •
 متمثلة في أعباء الفوائد؛انخفاض الأعباء الثابتة التي تتحملها المنشأة  وال •
انخفىىىاض المخىىىاطر التىىىي قىىىد يتعىىىرض لهىىىا الىىىدائنون والمقرضىىىون والمىىىلاك، إذ مىىىن المتوقىىىع أن لا تواجىىىه  •
المؤسسة صعوبات في سداد قيمة القرض والفوائد عندما يحين موعد استحقاقها، مما يعطي نظرة ايجابيىة 
 مستقبلية حول الاستثمار في هذه المؤسسة.
    أما ارتفاع هذه النسبة فيؤدي إلى5: 
 صعوبات ناشئة عن احتمالات عدم القدرة على تسديد القروض وفوائدها، مما يعرض المؤسسة إلى •
 احتمالات العسر المالي؛    
 صعوبات مرتبطة بزيادة المخاطر التي يتعرض لها الملاك؛ •
                                           
 .333صمفلح محمد عقل، مرجع سابق،  1
 .133ص السابق، المرجع 2
صىىول عىىن طريىىق الىىديون  بوضىىوح الىىتلازم الىىدائم والموجىىود بىىين العائىىد والخطىىر، فالتمويىىل عىىن طريىىق الاقتىىراض يىىؤدي إلىىى زيىىادة تظهىىر نسىىب تمويىىل الأ    
ة، غيىر المؤسسة مقارنة بالاكتفاء بالتمويل عن طريق أموال الملكية فقىط، كمىا يسىمح بخصىم فوائىد القىروض مىن وعىاء الضىريبة باعتبارهىا مصىاريف ماليى ربحية
وبشىكل عىام فكلمىا قىل اعتمىاد الشىركة علىى القىروض لتمويىل أصىولها كانىت هىذه الشىركة اقىل المالي يلازم تزايد الاعتماد على القروض في التمويىل،  أن الخطر
يد ممىا قىد يعرضىها ، ويزيىد مىن احتمىال عىدم قىدرتها علىى التسىدتعرضا للمخاطر لان خدمة القروض والفوائد المترتبة عليها يستنزف مىوارد السىيولة النقديىة لىديها
 للإفلاس.
 .66ص وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي، مرجع سابق،  3
 .25مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 4
 .491حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سابق، ص 5
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ين التىي يخلقهىا التوسىع فىي زيادة المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة بسبب الأعباء الإضىافية لخدمىة الىد •
الاقتراض، الأمر الذي يثير قلق الدائنين وإحجىامهم عىن تقىديم المزيىد مىن القىروض إن اسىتمرت المؤسسىة 
 بالتوسع في هذا الاتجاه؛
 .1تعظيم العائد للمالكين واستمرار سيطرتهم لاستغنائهم عن زيادة رأس المال ب دخال شركاء جدد •
، وذلىىك مىىن وطويلىىة الأجىىل لتحليىىل المركىىزين المىىاليين القصىىير والطويىىل الأجىىل تسىىتخدم نسىىبة الىىديون قصىىيرة   
 :2خلال تحديد قابلية أصول المؤسسة على تغطية الالتزامات في تاريخ استحقاقها حسب الصيغ التالية
 نسبة المديونية طويلة الأجل:   -2-2
 يلة الأجل وتحسب كما يلي:تقيس هذه النسبة قدرة أصول المشروع على تغطية الالتزامات طو    
 نسبة المديونية طويلة الأجل =  الديون طويلة الأجل  /  مجموع الأصول
تكون هذه النسبة أكثر معنى حينما تقارن الديون طويلة الأجل بالأصول الثابتة حيث يبين هذا المؤشر الأمان    
 الذي يتمتع به الدائنون في الأجل الطويل. 
 صيرة الأجل: نسبة المديونية ق -3-2
تىوفر هىذه النسىبة هىىام  الأمىان للىدائنين الىذين تسىىتحق  ديىونهم خىلال السىنة الماليىىة، وتقىيس مقىدرة المؤسسىىة    
 على تسديد التزاماته قصيرة الاجل ،وكلما كانت هذه النسبة منخفضة ف نها تدل على المقدرة الجيدة للمؤسسة 
 وتحسب كما يلي: حقةعلى توفير الضمان لسداد ما بذمته من ديون مست
 نسبة المديونية قصيرة الأجل =  الديون قصيرة الأجل  /  مجموع الأصول
 نسبة الملكية: -4-2
تسىتخدم هىذه النسىبة فىي تحديىد النسىبة المئويىة التىي سيحصىل عليهىا حملىة الأسىهم العاديىة فىي حالىة التصىفية،    
 :3يتم حسابها وفق الصيغة التاليةو 
 قوق المساهمين بالأسهم العادية / مجموع الأصولنسبة الملكية  =  ح
 نسبة الديون إلى حقوق الملكية: -5-2
 .5، أو نسبة الاقتراض إلى حق الملكية4تسمى أيضا نسبة الاستقلالية المالية   
                                           
 . 901، ص 7002، 36ية في تقويم الأداء، مجلة الإدارة والاقتصاد، جامعة المستنصرية، العدد هرة حسن العامري، الركبي علي خلف، أهمية النسب المالز  2 
تمويىل المتوازنىة يلاحظ دائما في تحليل مديونية المؤسسة الترابط والتلازم الىدائم بىين درجىة سىيولة الأصىول ودرجىة اسىتحقاقية الىديون، حيىث تقتضىي سياسىة ال 
حقىوق الملكيىة بالإضىافة إلىى القىروض والىديون طويلىة الأجل(قاعىدة التىوازن المىالي الأعلىى)، ويىتم اسىتخدام هىذه الأصىول خىلال  تمويل الأصول الثابتىة بواسىطة
ى) تىوازن المىالي الأدنىمدة المنفعة لتنتج أرباحىا يىتم اسىتغلالها لتسىديد هىذه الىديون، كمىا يىتم تمويىل الأصىول المتداولىة عىن طريىق الىديون قصىيرة الأجىل (قاعىدة ال
 حيث يسهل تحويل هذه الأصول خلال دورة الاستغلال لتحقيق الأرباح وتحصيل السيولة لتسديد الالتزامات قصيرة الأجل.
 .35مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 2
بتمويىل الأصىول الثابتىة بواسىطة  الىديون أحيانا تدفع المؤسسة ثمن خطأ سياستها المالية فتقوم بالإخلال بقاعدة التوازن المالي الأدنى أو الأعلى حيث تقىوم  
سىيولة   قصىيرة الأجىل الأمىر الىذي يىؤدي إلىى انكسىار فىي رأس المىال العامىل مىع بقىاء الاحتياجىات الماليىة فىي وضىعها الطبيعىي ممىا يسىبب عجىز علىى مسىتوى 
 لية وقد يصل الأمر إلى حافة الإفلاس. الخزينة ويجعل المؤسسة في حالة عسر مالي قد يؤدي بها إلى التوقف عن تسديد التزاماتها الما
 .15مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص 3
 .401، ص3002الرائد في المحاسبة، دار الملكية، الجزائر، بوشاشي بوعلام،  4
 191ص  مرجع سابق، كراجة عبد الحليم، 5
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كمصىىدر مىىن مصىىادر  المتداولىىة والمتوسىىطة والطويلىىة الأجىىل توضىىح هىىذه النسىىبة مىىدى الاعتمىىاد علىىى الىىديون    
 أموال الملكية. قارنة بمصادر التمويل الداخلية ممثلة فيالتمويل م
ودرجىة اعتمىاد المنشىاة ، 1تقيس هذه النسبة مدى مساهمة الدائنين في أموال المؤسسىة مقارنىة بمسىاهمة المىلاك   
 :3ويتم حساب هذه النسبة وفق العلاقة التالية، 2على التمويل من مصادرها الذاتية
 حقوق  الملكية  مجموع الديون  /  =  كيةنسبة الديون إلى حقوق المل
يعبر انخفىاض هىذه النسىبة بشىكل عىام عىن حمايىة أفضىل للىدائنين وعىن وجىود قىدرة كامنىة علىى الاقتىراض مىن    
قبىىل المنشىىاة، وكلمىىا ارتفعىىت هىىذه النسىىبة زادت احتمىىالات عىىدم قىىدرة المؤسسىىة علىىى خدمىىة دينهىىا وزادت مخىىاطر 
 .4دم القدرة على خدمة الدين قد يؤدي إلى الإفلاسالمقرضين والمستثمرين، لان ع
يجىىب مراعىىاة القطىىاع الىىذي تعمىىل فيىىه الشىىركة فعلىىى سىىبيل المثىىال هىىذه النسىىبة فىىي صىىناعة السىىيارات تسىىاوي    
الأقصىى  ويىرى الىبعض أن الحىد، %05فىي حىين أن النسىبة ذاتهىا فىي صىناعة الحواسىيب تكىون بمعىدل  %002
 .5%  001) أي 1:1اعي هي (لهذه النسبة في الميدان الصن
 
 
 :نسبة الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية -1-5-2
للتأكىىد مىىن أن الشىىركة لا تقىىوم بزيىىادة الاقتىىراض القصىىير الأجىىل لتمويىىل عملياتهىىا طويلىىة الأجىىل يلجىىا المحلىىل    
 :6المالي لاحتساب نسبة الديون القصيرة الأجل إلى حقوق المساهمين حسب الصيغة التالية
 الالتزامات المتداولة / حقوق  الملكية
وقد يحدأ أن تستنزف الشركة قدراتها على الاقتراض طويل الأجل بسبب ضعف ثقة الدائنين بالوضع الحالي    
، 7 %76للشركة أو احتمالية تأثر نشاطها بالتغيرات السياسية أو الاقتصادية، وارتفاع هذه النسىبة إلىى مىا يقىارب 
 تراب خطر عدم القدرة على خدمة الديون حسب تواريخ الاستحقاق.قد يكون مؤشرا باق
                                           
 .053ص مرجع سابق، أمين السيد أحمد لطفي، 1
 . 401ص تميمي، وآخرون، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سابق،عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد ال 2
 .866محمد أحمد العظمة، يوسف عوض العادلي، مرجع سابق، ص  3
 يمكن حساب نسبة الاستقلالية المالية بطريقة أخرى بالصيغ التالية:   
 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة/مجموع الديون  •
 مالية = الأموال الخاصة/مجموع الخصومنسبة الاستقلالية ال •
غيىر مسىتقلة فىي تشير هذه النسبة إلى وزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة، وبالتالي درجة استقلاليتها، إذ أن الحجم الكبير للديون يجعىل المؤسسىة       
ة بمرونة مع الدائنين، أما إذا كانت النسبة صغيرة فهىذا يعنىي أنهىا فىي وضىعية اتخاذ قراراتها لمالية، فكلما كانت هذه النسبة كبيرة استطاعت أن تتعامل المؤسس
 ة.مثقلة بالديون، ولا تستطيع الحصول على الموارد المالية التي تحتاجها من قروض إضافية إلا بتقديم ضمانات وقد تكون هذه الضمانات مرهق
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 :نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية -2-5-2
 يتم احتساب نسبة هيكل رأس المال بقسمة الديون طويلة الأجل على رأس المال المتوفر وفق الصيغة التالية: 
 حقوق  الملكيةالديون طويلة الاجل / 
، 1بة معىىدل الالتزامىىات طويلىىة الأجىىل إلىىى مصىىادر التمويىىل الخاصىىة ممثلىىة فىىي حقىىوق الملكيىىة تقىىيس هىىذه النسىى  
 .2وتعتبر مؤشرا للحكم على المخاطر المالية
 نسب التغطية: -3
تسىىىتعمل هىىىذه المجموعىىىة مىىىىن النسىىىب للوقىىىوف علىىىىى قىىىدرة المؤسسىىىة علىىىى تغطيىىىىة النفقىىىات الماليىىىة المرتبطىىىىة    
تقدم مجموعة النسب هذه إجابة عن السؤال الخاص بمدى مناسبة مديونية المؤسسة بالاقتراض وخدمة دينها، لذا 
وقىىدرتها علىىى مواجهىىة الالتزامىىات المرتبطىىة بهىىذا الاقتىىراض مىىن أقسىىاط وفوائىىد، وتعىىد هىىذه المجموعىىة مىىن النسىىب 
ضىىين إلىىى مؤشىىرا للمخىىاطر الماليىىة التىىي تتعىىرض لهىىا المؤسسىىة، ومىىن ثىىم تعىىد ذات أهميىىة خاصىىة للمىىالكين والمقر 
 ، ومن أهم نسب التغطية ما يلي:3جانب الإدارة
 نسبة تغطية الفوائد: -1-3
وتقىىدم فكىىىرة سىىىريعة حىىول مىىىدى مقىىىدرة ، 5، أو نسىىبة التغطيىىة الشىىىاملة4تسىىمى أيضىىا بعىىىدد مىىىرات تحقىىىق الفائىىىدة   
فوائىد مىن الأربىاح أي تقىيس عىدد مىرات تغطيىة ال ،التشغيلية المؤسسة على سداد الفوائد من خلال الأرباح السنوية
 .التشغيلية
، وكلمىىا كانىىت هىىذه هىىذه النسىىبة يؤكىىد عليهىىا المقرضىىون والىىدائنون مىىن اجىىل الاطمئنىىان قبىىل إعطىىاء أي قىىرض   
 .6النسبة مرتفعة كان هناك ثقة أكبر في قدرة المؤسسة على الوفاء بفوائد القروض الملتزمة بها
 
 :7يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة التالية   
  / الفوائد المدفوعة عدل تغطية الفوائد =  صافي الربح قبل الفوائد والضرائبم
من الواضح أن وضىع المؤسسىة مىع نسىبة أقىل مىن الواحىد الصىحيح هىو إشىارة إلىى أنهىا غيىر قىادرة علىى توليىد    
نسىىبة  مزيىىد مىىن الىىدخل لتغطيىىة مىىدفوعات الفائىىدة بغىىض النظىىر عىىن الصىىناعة، ومىىع ذلىىك فىىان تغطيىىة الفوائىىد مىىع
) يعتبىىر الحىىد الأدنىىى مىىن مسىىتوى الأمىىان لأي شىىركة مهمىىا كىىان نىىوع الصىىناعة، ومىىن المنطقىىي عنىىد حسىىاب 5.1(
 .8التغطية أن نأخذ في الاعتبار الدين بأشكاله المتعددة لتشمل سنة كاملة وذلك بتوزيع الفوائد على مدار العام
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 ن:و نسبة تغطية الدي -2-3
 :1يغة التاليةيتم حساب هذه النسبة وفق الص   
 نسبة تغطية الدين  = التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية / مجموع الديون 
تعتبر هذه النسبة مقياسا لقدرة المؤسسة على توليد تدفقات نقدية سنوية من أنشىطتها التشىغيلية لخدمىة ديونهىا،    
لتغطيىة ديونهىا قصىيرة الأجىل بمىا فىي وكلما كانت هذه النسبة مرتفعىة فىان المؤسسىة تمتلىك تىدفقات نقديىة إضىافية 
 ذلك الجزء المستحق من الديون طويلة الأجل بالإضافة إلى مجموع الديون طويلة الأجل.
 نسبة تغطية الأصول: -3-3
 :2يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة التالية   
 مل  / مجموع الديون نسبة تغطية الأصول = القيمة الدفترية للأصول الثابتة الملموسة + رأس المال العا
تقىىيس هىىذه النسىىبة عىىدد مىىرات قىىدرة الشىىركة علىىى تغطيىىة ديونهىىا قصىىيرة وطويلىىة الأجىىل مىىن خىىلال موجوداتهىىا    
الملموسىىة وبعىىد تسىىديد التزاماتهىىا قصىىيرة الأجىىل، ويسترشىىد المحللىىون كثيىىرا بالمعىىدل النمطىىي الىىذي يضىىع المعىىدل 
 . 2صناعية ينبغي أن لا يقل عن وبالنسبة للشركات ال 5.1المقبول بما لا يقل عن 
 نسبة خدمة الديون طويلة الأجل: -4-3
 :يتم حساب هذه النسبة وفق الصيغة التالية   
 / الفوائد وأقساط الديون  نسبة خدمة الديون طويلة الأجل = صافي ربح العمليات التشغيلية
جهة الفوائد وأقساط القروض طويلة الأجل التي تقيس هذه النسبة مدى قدرة التدفقات النقدية التشغيلية على موا   
تستحق خلال الفترة المالية، وتكتسب هذه النسبة أهميتها من كون الربح المتحقق للمؤسسة من عملياتها التشغيلية 
 قبل طرح الفوائد والضرائب هو المصدر الرئيسي للوفاء بالتزاماتها.
لمصىىادر الأخىىرى المحتملىىة، إلا إنهىىا مىىا زالىىت أداة هامىىة لقيىىاس بىىالرغم أن هىىذه النسىىبة لا تأخىىذ بعىىين الاعتبىىار ا  
، فى ذا كانىت هىذه النسىبة اقىل مىن الواحىد الصىحيح فىان ذلىك يشىير 3قدرة الشركات على خدمة ديونها طويلة الأجىل
 إلى التدفق النقدي السلبي أي لا يوجد ما يكفي من التدفقات النقدية لتغطية مدفوعات الديون السنوية.
 ة الرافعة المالية:نسب -4
تعمل الرافعىة الماليىة علىى تضىخيم العائىد بازديىاد ذراع القىوة وهىو التكىاليف الماليىة الثابتىة ( الفوائىد الناتجىة عىن    
 .4الدين، وتوزيعات الأرباح الثابتة على حملة الأسهم الممتازة)
مالية والمصىرفية فىي سىد احتياجاتهىا يقصد بالرفع المالي هو اعتماد المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات ال   
المالية وبالتىالي تكىون التكىاليف الثابتىة لىديها فىي هىذه الحالىة هىي الفوائىد المدفوعىة، أمىا إذا كانىت المؤسسىة تطىرح 
                                           
 .65ص ،السابق المرجع 1
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 صافي ربح العمليات التشغيلية = النتيجة العملياتية الواردة في حساب النتائج حسب الطبيعة. 
لعمليىات التشىغيلية بقىدرة التمويىل الىذاتي حيىث تبىين النسىبة فىي هىذه الحالىة مىدى قىدرة يمكن حسىاب نسىبة خدمىة الىديون طويلىة الأجىل بتعىويض صىافي ربىح ا •
 المؤسسة على تسديد الفوائد وأقساط القروض طويلة الأجل بالاعتماد على قدراتها المالية الذاتية.
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أسىىهما ممتىىازة لسىىد هىىذه الاحتياجىىات فىى ن التكىىاليف الثابتىىة هنىىا هىىي أربىىاح الأسىىهم الممتىىازة التىىي سىىتقوم المؤسسىىة 
همين الممتازين، وذلك لأن الأسهم الممتازة تتمتع بأرباح مضمونة ومحددة حسب مىا نىص عليىه بدفعها إلى المسا
 . 1قانون المؤسسات












 الخاصة(تكلفة الأموال الخاصة)؛معدل مردودية الأموال  :RPC •
 معدل المردودية الاقتصادية؛ :Re •
 الأموال الخاصة؛: PC •
 الاستدانة ؛: D •
 معدل المصاريف المالية(تكلفة الاستدانة)؛: i •
 : هامش ن دنفعة؛ )Re - i( •
 ؛ذراع الرفع(الاستدانة/الأموال الخاصة): PC/D •
 •
PC
 .يةأثر الرافعة المال): Re - i×(D
 للاستفادة من وجود الديون في بنية الهيكل المالي وزيادة قدرة الرفع المالي يجب العمل على:
، من خلال زيادة معدل المردوديىة الاقتصىادية(اختيار الاسىتثمارات الأعلىى )Re - i(توسيع هام  الرافعة  ✓
 تكلفة ومخاطرة)؛ مردودية)، وتدنية تكلفة الاستدانة قدر الإمكان(اختيار مصدر التمويل الأقل
مراقبىىة النشىىاط، ويقتضىىي ذلىىك أن أي ارتفىىاع فىىي مسىىتوى الاسىىتدانة يترتىىب عنهىىا زيىىادة ايجابيىىة فىىي حجىىم  ✓
 وقيمة النشاط (رقم الأعمال، الإنتاج، القيمة المضافة)؛ 
مراقبة مستوى المصاريف المالية، حيث ينتج عن زيادة حجم الديون بالضرورة زيادة في حجىم المصىاريف  ✓
ليىة التىي تتحملهىا المؤسسىة، لىىذا فى ن متابعىة نسىبة المصىاريف الماليىىة إلىى رقىم الأعمىال تسىمح بقيىىاس الما
 تطور أعباء الاستدانة مقارنة بتطور حجم النشاط؛
تسمح نسبة المصاريف الماليىة إلىى رقىم الأعمىال بقيىاس درجىة الاسىتدانة بشىكل غيىر مباشىر عنىد المقارنىة  ✓
لة في نفىس القطىاع، وقىد حىددت حاليىا نسىبة نموذجيىة لهىا، حيىث تكىون بين مجموعة من المؤسسات العام
 .2%، حسب نوعية المؤسسة، تجارية أو صناعية40% و  30مقبولة في حدود 
 محددات وقيود الاستدانة المالية: -5
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علىق تخضع قرارات التمويل عن طريق الاستدانة إلى جملىة مىن القيىود المحىددة لمسىتوى الاسىتدانة ونوعهىا، وتت   
الأمىىر بنىىوع البىىدائل التمويليىىة المتىىوفرة، طاقىىة الاسىىتدانة المتاحىىة، قيمىىة العائىىد المتوقىىع، درجىىة المخىىاطرة، فىىي ظىىل 
 الأهداف المالية للمؤسسة المتعلقة بزيادة الربحية وتوفير السيولة الكافية لتسديد الديون.
 الطاقة النظرية للاستدانة: -1-5
ة يمكىن تحديىدها لضىمان تىوازن الهيكىل المىالي، حيىث يىتم الاعتمىاد علىى قاعىدة للمؤسسة طاقة نظرية للاستدان   
 المناصفة في التمويل، أي أن مجموع الديون يجب أن لا يفوق الأموال الخاصة.
 يمكن حساب الطاقة النظرية للاستدانة كما يلي:     
  الديون المالية  = الأموال الخاصة         
 الطاقة النظرية للاستدانة = الأموال الخاصة                                     
وعليه يتم تحديد سقف الاستدانة بقيمة الأموال الخاصة بحيث تكون المؤسسة مشبعة بالىديون إذا وصىلت إلىى    
 هذا الحد.
 الطاقة المتاحة للاستدانة:  -2-5
الطاقة النظرية للاستدانة غير مسىتغلة بشىكل في حالة كون المؤسسة غير مشبعة كليا بالديون، فهذا يعني أن    
كامل، مما يعني وجود إمكانية للاستدانة مجددا، أي وجود طاقة احتياطية للاستدانة تحسب من خلال الفرق بين 
 :1الأموال الخاصة والديون كما يلي
 
 الطاقة المستخدمة   –الطاقة المتاحة للاستدانة    =  الطاقة النظرية للاستدانة      
 الديون المالية الحالية  -الطاقة المتاحة للاستدانة   =     الأموال الخاصة                      
 قيد الملاءة المالية: -3-5
تنتج الاختلالات المالية على مستوى الخزينة عن اختلال التوازن الأدنىى أو الأعلىى بىين الاحتياجىات والمىوارد    
قاعدة التوازن المالي، فبناء علىى هىذه القاعىدة يجىب تمويىل الاسىتثمارات الثابتىة  المالية، ولتجنب ذلك يجب احترام
بىالأموال الخاصىىة أو بىىاللجوء إلىىى الاسىىتدانة متوسىىطة و طويلىىة الاجىىل، أمىىا الاحتياجىىات الماليىىة لىىدورة الاسىىتغلال 
رد وسىىيولة الاسىىتخدامات فتمىول بالاسىىتدانة قصىيرة الاجىىل، ممىا يسىىمح بالمقابلىىة الزمنيىة بىىين آجىال اسىىتحقاق المىوا
 عبر مختلف مستويات التمويل ويساعد على تفادي الوقوع في أزمات السيولة أو العسر المالي.
 قيد الرافعة المالية: -4-5
يتم اللجوء إلى الاستدانة لتمويل الاستثمارات عند توقع تحقيق المؤسسىة معىدل مردوديىة اقتصىادية يفىوق تكلفىة    
للاستدانة اثر ايجابي على معدل المردودية المالية، وبالتالي تعمل الاستدانة على تحسين الاستدانة، بحيث يكون 
العائد المالي ورفع مردودية الأموال الخاصة، أما في الحالة التي يكون فيها معدل المردودية الاقتصىادية اقىل مىن 
وبالتىىالي تىىدني مسىىتوى العائىىد المىىالي تكلفىىة الاسىىتدانة فيكىىون للاسىىتدانة اثىىر سىىلبي علىىى معىىدل المردوديىىة الماليىىة 
 وانخفاض مردودية الأموال الخاصة، مما يجعل الاستدانة في هذه الحالة في غير مصلحة المؤسسة.
                                           
 .39الي في ظل النظام المحاسبي المالي، مرجع سابق، صتودرت آكلي، التحليل الم 1
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 قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي: -5-5
 نة.يعني أن تمول المؤسسة جزءا من استثماراتها ذاتيا(في حدود الثلث) وان يغطى الباقي عن طريق الاستدا   
تهدف هذه القاعدة إلى تنويع مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية وذلىك عىن طريىق التمويىل الىذاتي فىي حىدود    
 الثلث والاستدانة في حدود الثلثين.
فى ذا مولىت المؤسسىة اسىتثمارا كليىا بواسىطة قىرض فىان ذلىك يزيىد مىن احتمىالات تحقىق مجموعىة مىن المخىاطر    
ارنىة بمردوديىىة المشىروع وإذا مىىول المشىروع كليىىا بمىوارد ذاتيىىة فىان ذلىىك قىد يفىىوت كتضىخم مصىاريف الاسىىتدانة مق
 .1فرص الاستفادة من الوفرات الضريبية المحققة بواسطة الاستدانة
 قاعدة الاستدانة العظمى (الاستقلالية المالية): -6-5
 للهيكل المالي كما يلي:يتم تحقيق الاستقلالية المالية للمؤسسة من خلال التوازن الكلي والجزئي    
 توازن هيكل الأموال الدائمة(التوازن الجزئي): -1-6-5
يقتضىىي تىىوازن هيكىىل التمويىىل الىىدائم للمؤسسىىة تسىىاوي نسىىىبة كىىل مىىن الأمىىوال الخاصىىة والىىديون إلىىى مجمىىىوع    
 الأموال الدائمة = الأموال الخاصة + الديون طويلة الأجل    الأموال الدائمة، أي :           
 
 الأموال الخاصة  الديون طويلة الأجل                         
 :2يمكن التعبير عن هذه القاعدة باستخدام نسبة الاستقلالية المالية، والتي يمكن أن تأخذ عدة أشكال كما يلي   
 الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / الديون طويلة الأجل •
 ) 1 ≥ب أن تكون هذه النسبة أكبر من أو تساوي الواحد( الالتزام بهذه القاعدة يتوج   
 الاستقلالية المالية = الديون طويلة الأجل / الأموال الخاصة •
 ). 1 الالتزام بهذه القاعدة يتوجب أن تكون هذه النسبة أصغر من أو تساوي الواحد (    
 الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة /  الأموال الدائمة •
 ). 5.0 ≥تزام بهذه القاعدة يتوجب أن تكون هذه النسبة أكبر من أو تساوي  النصف ( الال   
 عند التقيد بقاعدة الاستدانة العظمى وللمحافظة على الاستقلالية المالية يجب الأخذ بعين الاعتبار ما يلي: 
يىىون قصىىيرة أقسىىاط الىىديون الماليىىة طويلىىة ومتوسىىطة الأجىىل المسىىتحقة خىىلال السىىنة الجاريىىة تعتبىىر د ✓
 الاجل، ويتم استثنااها من الديون المالية؛
يجب أن  تتضمن الديون المالية كل الديون طويلة ومتوسطة الأجل بما فيها الدفعات المسىتحقة علىى  ✓
 عمليات التأجير التمويلي للسنوات القادمة. 
 توازن هيكل الخصوم(التوازن الكلي): -2-6-5
طلىىب تحديىىد سىىقف الاسىىتدانة الكلىىي بحيىىث يجىىب أن لا تتعىىدى الاسىىتدانة تحقيىىق التىىوازن فىىي هيكىىل الخصىىوم يت  
 العظمى مبلغ الأموال الخاصة، أي:
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 نسبة الاستقلالية المالية= الأموال الخاصة / مجموع الخصوم
 . %05من الأفضل أن تكون هذه النسبة في حدود    
 قاعدة القدرة على السداد: -7-5
ع الىديون الماليىة يجىب أن لا تفىوق ثىلاأ أضىعاف القىدرة علىى التمويىل الىذاتي تقوم هذه القاعدة على أن مجمو    
 السنوية.
 : تحسب نسبة القدرة على السداد بالعلاقة التالية   
 القدرة على السداد = مجموع الديون / القدرة على التمويل الذاتي
ا تعبىىر هىىذه النسىىبة عىىن مىىدة السىىداد إن مراقبىىة القىىدرة علىىى السىىداد يعنىىي أن تكىىون النسىىبة أقىىل مىىن ثلاثىىة، كمىى   
 المتوسطة بين المؤسسة ودائنيها والتي تقل عن ثلاأ سنوات.
ويمكن أن تترجم هذه القاعىدة علىى أن المؤسسىة تسىتطيع تغطيىة مجمىل ديونهىا باسىتخدام قىدرتها علىى التمويىل    
لىديون الماليىة، وعمومىا تكىون هىذه الذاتي، أي أن القدرة على التمويل الذاتي لثلاأ سنوات قادمىة تغطىي اجمىالى ا
 النسبة مقبولة إذا حققت الشرط التالي:
 القدرة على السداد  <  المدة المتوسطة رجال الديون المالية
كمىا تعتبىر هىذه النسىبة مؤشىر للمقرضىين يسىاعد علىى مىنح قىرض للمؤسسىة مىن عدمىه ذلىك لان ملىف القىرض    
 رض على حساب نسبة القدرة على السداد ومن ثم اتخاذ قراره.يحوي كل المعطيات المالية التي تساعد المق
 يمكن تعديل مجال النسبة السابقة إذا أخذنا بعين الاعتبار ما يلي:   
تفتىىرض هىىذه النسىىبة تخصىىيص المؤسسىىة لكىىل طاقىىة التمويىىل الىىذاتي لتسىىديد الىىديون الماليىىة، وهىىذا غيىىر واقعىىي    
نمو والتوسع خصوصا في بدايىة نشىاطها حيىث يخصىص جىزء معتبىر بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية في مرحلة ال
من قدرة التمويل الذاتي لتمويل الاحتياجات المالية للاستغلال، وعدم التركيز فقط على تسىديد الىديون الماليىة، لىذا 
ينبغىي تعىىديل هىىذه النسىىبة وفقىا لظىىروف ومتطلبىىات النشىىاط الخاصىة بكىىل مؤسسىىة مثىىل آجىال تسىىديد الىىديون، فتىىرة 
 لسماح، الكثافة الرأسمالية...الخ.ا
 نسبة التسديد الذاتي: -8-5
 يتوجب على المؤسسة توفير تدفقات نقدية داخلية كافية تسمح لها بتسديد الأقساط  السنوية المتعلقة بالديون    
 :1المالية، أي يجب أن تكون  
 قدرة التمويل الذاتي   >  دفعة السداد السنوية
 الي حساب نسبة القدرة على التسديد الذاتي اعتمادا على العلاقة التالية:هذا يتيح للمحلل الم   
 نسبة التسديد الذاتي = قدرة التمويل الذاتي / دفعة السداد السنوية
إذا كانىىت هىىذه النسىىبة اقىىل مىىن الواحىىد الصىىحيح فهىىذا يعنىىي أن المؤسسىىة لىىيس ب مكانهىىا تسىىديد أقسىىاط ديونهىىا    
ى اللجىوء إلىى مصىادر خارجيىة لتسىديد القىروض وهىو مىا يعتبىر مؤشىرا واضىحا علىى المالية، وبالتالي ستضىطر إلى
 وجود صعوبات مالية كبيرة قد تكون مؤشرا على احتمال إفلاس المؤسسة إذا استمرت الوضعية على هذه الحالة.
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ا للتنبىىؤ يعتبىىر تحديىىد وتفسىىير هىىذه النسىىبة مهىىم جىىدا فىىي التحليىىل المىىالي، حيىىث يمكىىن اعتبارهىىا محىىددا داخليىى   
 :1بالإفلاس أو القدرة على الاستمرار من خلال الوضعيات التالية
 )، يعني احتمال التعرض للإفلاس؛1نسبة التسديد الذاتي أصغر من الواحد(< •
 )، استنفاذ الطاقة القصوى للتسديد والاستدانة؛1نسبة التسديد الذاتي تساوي الواحد(= •
 يؤشر على وجود طاقة استدانة متاحة؛ )،1نسبة التسديد الذاتي أكبر من الواحد(> •
)، يعنىي قىدرة مضىاعفة علىى التسىديد وتىوفر مجىال أوسىع للتوسىع 2نسبة التسديد الذاتي أكبر من اثنىان(> •
 والنمو الداخلي اعتمادا على القدرات الذاتية للمؤسسة.
 
 
 المبحث الثالث: التنبؤ بالفشل المالي
تصىىادية مىىن المواضىىيع المهمىىة التىىي شىىغلت العديىىد مىىن الهيئىىات إن موضىىوع التنبىىؤ بفشىىل المؤسسىىات الاق      
والمنظمىىات الدوليىىة والمحللىىين المىىاليين، لمىىا لىىه مىىن آثىىار سىىلبية علىىى مسىىتوى الشىىركة والمسىىتثمرين وعلىىى مسىىتوى 
الاقتصىىاد ككىىل، وتنبىىع أهميىىة التنبىىؤ بفشىىل الشىىركات مىىن اهتمىىام العديىىد مىىن الجهىىات الداخليىىة أو الخارجيىىة ذات 
 قة مع المؤسسة بهذا الموضوع ومنها (المصارف، المستثمرون، الإدارة، مدققو الحسابات).العلا
 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول الفشل المالي
بدأ الاهتمام بهذا الموضوع منذ الثلاثينات من القرن الماضي إذ قام عدد من الباحثين باستخدام بعض النسىب    
فشل الشركات، وزاد الاهتمام بهذا الموضوع وذلك على أعقاب حىوادأ الإفىلاس التىي المالية بصورة فردية للتنبؤ ب
بالمسىىىاهمين والمقرضىىىىين  حىىىىدثت فىىىىي عىىىىدد مىىىىن الشىىىىركات الأمريكيىىىىة التىىىىي أخىىىىذت بالتزايىىىىد ملحقىىىىة أضىىىىرارًا كبيىىىىرة
ظهىرت والمستثمرين، حيث دار الجدل حول مدى مسؤولية مراقب الحسابات عن هذه الحوادأ، ومنىذ ذلىك الحىين 
العديد من الدراسات التي قامت بتطوير نماذج مالية لها قدرة عالية على التنبؤ باستخدام أساليب إحصائية حديثة 
 تعتمد بشكل أساسي على استخدام النسب المالية.
 تعريف الفشل المالي: -1
نىال اهتمىام الكثيىر يعتبىر الفشىل المىالي مىن المخىاطر التىي يمكىن أن تتعىرض لهىا أي مؤسسىة اقتصىادية، ولىذا    
 من الباحثين الذين قدموا تعاريف مختلفة قائمة على استعمال مصطلحات معينة وفق نظرة كل باحث مثل
 الإفلاس، الفشل، التعثر، العسر المالي. 
 :1تعريف -1-1
 .2تعد الشركة فاشلة عند عجزها على تسديد التزاماتها المستحقة في مواعيدها المقررة   
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 :2تعريف -2-1
الفشل المالي هو عجز عوائد الشركة عن تغطية كل التكاليف ومن ضمنها كلفة تمويل رأس المال، وعدم قدرة    
 .1الإدارة على تحقيق عائد على رأس المال المستثمر يتناسب والمخاطر المتوقعة لتلك الاستثمارات
الاقتصىادية تعبىر عىن اخىتلال مىالي  من التعاريف السابقة يمكن اعتبىار الفشىل المىالي وضىعية ماليىة للمؤسسىة   
مىىزمن يتمثىىل فىىي عىىدم قىىدرة المؤسسىىة علىىى مواجهىىة الالتزامىىات الماليىىة التىىي بىىذمتها بالكامىىل، ومىىن ثىىم فهىىي فىىي 
 طريقها إلى الإفلاس والتصفية قانونًا.
 مؤشرات ومظاهر الفشل المالي:  -2
اسىىبية جوهريىىة فشىىل مىىدققو الحسىىابات فىىي علىىى أثىىر تزايىىد حىىالات الفشىىل المىىالي وظهىىور مخالفىىات ماليىىة ومح   
اكتشىىافها، ثىىار جىىدل واسىىع حىىول دور مىىدقق الحسىىابات فىىي الإبىىلاق عىىن احتمىىال الفشىىل المىىالي، لىىذا قىىام المجلىىس 
) الخىىىاص بفىىىرض SAI075) ب صىىىدار المعيىىىار الىىىدولي للمراجعىىىة (BSAAIالىىىدولي لمعىىىايير المراجعىىىة والتأكيىىىد(
ر إرشىىادات حىىول مسىىؤولية مىىدقق الحسىىابات عنىىد مراجعىىة البيانىىات الماليىىة الاسىىتمرارية، ويهىىدف المعيىىار إلىىى تىىوفي
 :2المتعلقة بملائمة فرض الاستمرارية للشركة كأساس لإعداد البيانات المالية بناء على المؤشرات التالية
 وتتمثل في ما يلي:المؤشرات المالية:     -1-2
 زيادة المطلوبات المتداولة على الأصول المتداولة؛ •
م إمكانيىىة سىىداد القىىروض طويلىىة الأجىىل أو جىىدولتها، أو الاعتمىىاد بشىىكل كبيىىر علىىى القىىروض قصىىيرة عىىد •
 الأجل لتمويل الأصول طويلة الأجل؛
 ظهور النسب المالية الأساسية بشكل سلبي؛ •
 تأخير توزيعات الأرباح أو توقفها؛ •
 عدم القدرة على تسديد استحقاقات الدائنين في موعدها؛ •
 يق شروط اتفاقيات القروض؛الصعوبات في تطب •
 عدم القدرة على تمويل مشاريع تطوير منتجات جديدة أو استثمارات ضرورية أخرى. •
 وتتمثل في ما يلي:المؤشرات التشغيلية:  -2-2
 فقدان إداريين قياديين بدون استبدالهم؛ •
 فقدان سوق رئيسي أو حق امتياز أو ترخيص أو مورد رئيسي؛ •
 جهيزات مهمة.مشاكل عمالية أو نقص في ت •
 وتتمثل في ما يلي:مؤشرات أخرى:  -3-2
 عدم تطبيق متطلبات رأس المال أو متطلبات قانونية أخرى؛ •
 دعاوي قضائية ضد الشركة يمكن أن ينشأ عنها أحكام تعويضات لا يمكن الوفاء بها؛ •
 تغير في التشريعات أو السياسات الحكومية. •
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ر المراجعىة لمىدقق الحسىابات الإجىراءات الواجىب إتباعهىا عنىد تقيىيم بنىاء علىى المؤشىرات السىابقة حىددت معىايي   
قىىىدرة الشىىىركات علىىىى الاسىىىتمرار، وأوجبىىىت أن يتضىىىمن تقريىىىر التىىىدقيق فقىىىرة إيضىىىاحية حىىىول قىىىدرة المؤسسىىىة علىىىى 
الاسىىتمرار لكىىي تكىىون بمثابىىة تحىىذير أو إنىىذار مبكىىر عىىن فشىىل مىىالي محتمىىل، وفىىي حالىىة غيىىاب معلومىىات مغىىايرة 
 المؤسسة مستمرة في عملها في المستقبل المنظور أي لفترة سنة مالية واحدة على الأقل. يفترض بان
 أسباب الفشل المالي: -3
 يمكن تقسيم الأسباب التي تؤدي على فشل الشركات إلى أسباب داخلية وأسباب خارجية كما يلي:   
 :1الأسباب الداخلية -1-3
 ضعف الإدارة وعدم علميتها؛ •
 اسات التشغيلية المختلفة مثل سياسات البيع والتسعير والإنتاج؛عدم كفاءة السي •
 إجراء التوسعات غير المطلوبة واللجوء إلى تكنولوجيا غير متطورة؛ •
 تمويل جزء من الموجودات الثابتة من المطلوبات المتداولة؛ •
 عدم كفاءة الإدارة في تحصيل المستحقات من الزبائن وغيرهم؛ •
 الخسائر المتراكمة؛ •
 السيطرة على المخزون؛عدم  •
 سوء التجهيز الداخلي والموقع غير المناسب. •
 الأسباب الخارجية: -2-3
الظىىىروف الاقتصىىىادية المحيطىىىة ببيئىىىة المنشىىىأة المنافسىىىة، وعىىىدم تىىىوافر مصىىىادر التمويىىىل اللازمىىىة لإجىىىراء  •
 التوسعات الضرورية؛
 ارتفاع كلفة مصادر التمويل؛ •
 للين الماليين في سوق الأوراق المالية وغيرها؛التوقعات المتشائمة للمستثمرين والمح •
 ؛2المنافسة الشديدة •
الاتجاهىات التضىخمية السىائدة علىى مسىتوى الاقتصىاد المحلىي والعىالمي ولاسىيما أسىعار الخامىات والمىواد  •
 الأولية ومستلزمات الإنتاج وأسعار الطاقة مما يزيد التكلفة فتنخفض الربحية أو تزيد الخسائر؛
 حادة في أسعار الصرف وت عددها والتي أدت إلى تصاعد قيمة مديونيات العديد منالتقلبات ال •
 ؛ 3الشركات المقترضة بصورة أدت إلى اختلال في الهيكل التمويلي    
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تغيرات تكنولوجية متلاحقة ومتسارعة في ظل التقدم الهائل في الصناعات وتأثيرها على الإنتاج ، وأيضا  •
دخول المنتجات الجديدة بكثرة في الأسواق واختلاف الحصص السوقية وعىدم التغيرات السوقية من حيث 
 مقدرة الإدارة أو العمالة التعامل مع تلك التغيرات؛
مشىكلات التعامىل مىع الإدارة الحكوميىة كمشىاكل مىع أجهىزة الضىرائب والجمىارك والاسىتيراد، وقىد تعىد مىن  •
 .1ناحية الزمنيةأسباب تأخر الشركات في تنفيذ برامجها المالية من ال
 مراحل الفشل المالي: -4
تمىىر عمليىىة الفشىىل بعىىدة مراحىىل قبىىل الوصىىول إلىىى مرحلىىة الإفىىلاس والتصىىفية، إذ يمكىىن مىىن خىىلال تشىىخيص    
 المرحلة التي تمر بها الشركة اتخاذ التدابير والمعالجات اللازمة لتفادي الفشل.
 ويمكن توضيح هذه المراحل مع مؤشراتها كما يلي: 
 فترة النشوء: -1-4
مما لا شك فيه أن الشركة لا تصىبح متىدهورة فجىأة أو بصىورة غيىر متوقعىة وإنمىا توجىد بعىض المؤشىرات التىي    
 يمكن معالجتها من قبل الإدارة مثل التغيير في الطلب على المنتجات وتزايد التكاليف باستمرار وتقادم
 انية وتزايد الأعباء بدون وجود رأس مال عامل.طرق الإنتاج وتزايد المنافسة ونقص التسهيلات الائتم 
وغالبا ما تحدأ خسارة اقتصادية في هذه المرحلىة حيىث يكىون عائىد الأصىول أقىل مىن النسىب المعتىادة للمنشىأة،  
 ويفضل أن تكتشف المشكلة في هذه المرحلة حيث إن إعادة التخطيط في هذه المرحلة يكون أكثر فاعلية.
 عجز النقدية: -2-4
ي هىىذه المرحلىىة تعىىاني الشىىركة مىىن عىىدم قىىدرتها علىىى مقابلىىة التزاماتهىىا الجاريىىة وحاجتهىىا الملحىىة إلىىى النقديىىة فىى   
بالرغم من زيادة الأصول الملموسة لىديها عىن التزاماتهىا، ولكىن تكمىن المشىكلة فىي أن هىذه الأصىول ليسىت سىائلة 
مد في المخزون والمدينون، إلا انه من الممكن ألا بالدرجة الكافية، بالإضافة إلى أن رأس المال العامل اللازم مج
تحدأ الخسارة الاقتصادية في هذه المرحلة وقد تستمر هذه الوضعية لعدة شهور، ولمعالجىة هىذا الضىعف المىالي 
 يمكن للشركة اللجوء إلى اقتراض أموال كافية لمواجهة احتياجاتها النقدية الفورية.
 لي):التدهور المالي (الإعسار الما -3-4
يعىرف الإعسىار المىالي علىى أنىه الانخفىاض فىي القىوة الايراديىة للوحىدة والىذي سىيحدأ فىي نقطىة مىا، واحتمىال    
غير ضئيل أن الوحدة ستصبح غير قادرة على دفع نفقاتها وبصىفة رئيسىية أعبىاء ديونهىا، وفىي هىذه الحالىة يمكىن 
ة إلى بيع سنداتها عند معدل عائد أعلى نسبيا وصف الشركة بأنها في حالة إعسار مالي، وتضطر في هذه الحال
عىن معىدل الفائىدة الىذي يمكىن أن يقبلىه حامىل السىند لاسىتثمار أمولىه لىدى منشىثت أخىرى مماثلىة لهىذه الوحىدة فىي 
نشاطها، وفي هذه المرحلة تصبح الشركة معسرة ماليا حيث تكون غير قادرة علىى الحصىول علىى التمويىل الىلازم 
التي حل ميعاد استحقاقها، وعند هذه النقطة قد تلجأ الإدارة إلى أساليب مالية جديدة حيث يكون  لمقابلة التزاماتها
 هناك احتمال ضئيل لاستمرار الوحدة ونموها إذا لم تحصل على التمويل اللازم.
                                           
، 7991 فميرمصىر، نىو  الإسىكندرية، الخمراوي محمد كمال، اقتصاديات الائتمان المصرفي: دراسة تطبيقية للنشاط الائتماني وأهم محدداتىه، منشىأة المعىارف، 1
 .84ص 
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 مرحلة الفشل الكلي (الإعسار الكلي) : -4-4
كىن للشىركة تجنىب الاعتىراف بالفشىل حيىث تنتهىي كىل تعتبر هذه المرحلة نقطة حرجة في حياة الشركة، فىلا يم   
محاولات الإدارة للحصول على تمويلات إضافية، وفي هذه المرحلة تتجاوز الالتزامات الكلية قيمة أصىول الوحىدة 
 ويصبح الفشل الكلي والإفلاس محققا بالخطوات القانونية.
 مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس : -5-4
جىراءات القانونيىة لحمايىة حقىوق المقرضىين، وبىذلك يجىري الإعىلان عىن إفىلاس الشىركة تحىدأ عنىدما تؤخىذ الإ   
 .1أي بمعنى تصفية الشركة، وهي المرحلة النهائية وبذلك تكون الشركة قد وصلت إلى مرحلة الفشل












 ): مراحل الفشل المالي ومؤشراتها42الشكل رقم(
 









                                           






اء الشكركة ولكنهكا بصكورة  يكر واضكحة ومدر كة مكن قبكل نشكوء بعكض المشككلات فكي أد -
 الآخرين وقد تكون على شكل خلافات.
 وجود مطالبات مالية على الشركة ولكنها ل   تاخذ الصفة النهائية. -
 ان فاض الأربا  وان فاض المبيعات وزيادة الم زون السلعي . -
 وان فاض الإيرادات. ارتفاع حج  التكالي، -
 انخفاض معدل العائد الناجم عن انخفاض الربحية. -
 ان فاض نسبة السيولة.. -
 اختلات الهيكل المالي للشركة كالاعتماد المتزايد على الاقتراض قصير الأجل. -
 عدم قدرة الشركة على مسايرة التطور التقني. -
 ة في إدارة أنشطة الشركة.ضع، الكفاءة المالية والإداري -
 فشل الشركة في التعره على الأنشطة المربحة. -





المصدر: وحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق محمد الوتار، استخدام أساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل 
كات المساهمة الصناعية: دراسة على عينة من الشركات المساهمة الصناعية العراقية المدرجة في سوق الشر 
، 23،المجلد 001العراق للأوراق المالية، مجلة تنمية الرافدين، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، العدد 
 .41، ص0102
 
 أهمية التنبؤ بالفشل المالي: -5
فشل المالي أهمية كبيرة في مجال الإدارة المالية بصورة خاصة، لما يترتب على فشل الشىركات يحتل التنبؤ بال   
مىىن أضىىرار كبيىىرة للأطىىراف ذات المصىىلحة بىىأداء الشىىركة ويحقىىق التنبىىؤ بالفشىىل العديىىد مىىن المزايىىا الإيجابيىىة لمىىن 
لفشل فىي مراحلىه المبكىرة وتجنىب ، حيث يمكن من اتخاذ الإجراءات اللازمة لمعالجة ا1يتوقعه في الوقت المناسب
 .2الوصول إلى الإفلاس والتصفية




سة، أسعار حيث تهتم بالتنبؤ بالفشل لما يترتب عليه من آثار في كل من: قروضها القائمة، قروضها قيد الدرا   
 وشروط قروضها، إمكانية التعاون مع المقترضين لمعالجة مشاكل قديمة.
 المستثمرون: -2-5
 : 3حيث يهتم المستثمر بالتنبؤ بالفشل للأسباب ارتية   
 ترشيده في اتخاذ قراراته الاستثمارية والمفاضلة بين البدائل المتاحة؛ •
 تجنب الاستثمارات ذات المخاطر العالية. •
 لإدارة:ا -3-5
 .4حيث تهتم بهذا الموضوع لأجل التعرف على مؤشرات الفشل والتعامل مع أسبابها ومعالجتها
 الجهات الحكومية: -4-5
                                           
 .22الطالب صلاح عبد الرحمن مصطفى، مرجع سابق، ص 1
لمنشثت دالة للتنبؤ بالفشل المالي: دراسة تطبيقية علىى عينىة مىن الشىركات العراقيىة والأردنيىة صالح عصام محمد، سليم غزوان، منير مصطفى، تحليل بقاء ا 2
 .871، ص 4، العدد0002، مجلة تنمية الرافدينالمساهمة، 
 .3، ص03، العدد 6002ريحان الشريف، مسألة كفاءة وفاعلية النماذج الكمية للتنبؤ بالإفلاس الفني  للمؤسسة الاقتصادية، مجلة العلوم الإنسانية،  3
 .871مرجع سابق، ص صالح عصام محمد، وآخرون، 4
 عسر مالي فني
 مرحلة إعلان الإفلاس مرحلة الفشل القانوني حقيقي عسر مالي
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إن اهتمىىام الجهىىات الحكوميىىة بهىىذا الموضىىوع يرجىىع إلىىى تمكينهىىا مىىن أداء وظيفتهىىا الرقابيىىة علىىى المؤسسىىات    
 الرقابة المالية. العاملة في الاقتصاد حرصًا على سلامته مثل ديوان
 مراجعو الحسابات: -5-5
 .1إن اهتمام هذه الجهة بالتنبؤ ينبع أساسًا من أن لهم مسؤولية كبيرة في تدقيق القوائم المالية لتلك الشركات 
 
 المطلب الثاني: النماذج المالية للتنبؤ بالفشل المالي
ذج رياضية قادرة على التنبؤ بفشل الشركات وذلك ازداد الاهتمام أكثر من طرف المحللين الماليين بتطوير نما   
بالتوصل إلى مجموعىة النسىب الماليىة الأكثىر قىدرة وكفىاءة، مسىتخدمين فىي ذلىك العديىد مىن الأسىاليب الإحصىائية 
مثىىىىل : أسىىىىلوب التحليىىىىل التمييىىىىزي المتعىىىىدد، والنمىىىىاذج الخطيىىىىة اللوغاريتميىىىىة، وأسىىىىلوب بييىىىىز، وأسىىىىلوب الشىىىىبكات 
 العصبية.
لتعدد نماذج التنبؤ بالفشل المالي سنقتصر في هىذا البحىث علىى عىرض أهىم هىذه النمىاذج وأكثرهىا شىيوعا نظرا    
 والتي أثبتت قدرة عالية على التنبؤ بفشل المؤسسات الاقتصادية، وفي ما يلي استعراض لأهم النماذج.
 
 ):namtlA )erocS - Z نموذج ألتمان  -1
شىركة فاشىلة  33ركة صىناعية مدرجىة فىي السىوق المىالي قسىمت إلىى ش 66عينة مكونة من  namtlAاعتمد    
شركة غير فاشلة مماثلىة لهىا بالصىناعة وحجىم الموجىودات (تىم اسىتثناء الشىركات التىي يقىل مجمىوع أصىولها  33و
 sisylanA noitacifissalCعن مليون دولار)، وللتأكد من دقة تصنيف الشركات تم استخدام تحليىل التصىنيف
للشىىركات الفاشىىلة وغيىىر الفاشىىلة علىىى التىىوالي، ولكىىن درجىىت الدقىىة  %79و  %49فىىي العىىام الأول بدقىىة بلغىىت 
 .2على التوالي %49و  %27تراجعت في السنة الثانية التي سبقت الإفلاس إلى 
 :namtlAالصيغة الرياضية لنموذج  -1-1
ماليىة لهىذه الشىركات للسىنة الأولىى نسبة مالية اسىتخرجت مىن القىوائم ال 22في عينة الدراسة  namtlAاختبر    
)، وتم تصنيفها إلى خمس فئات وهي: السىيولة، الربحيىة، الرفىع المىالي، 5691-4691قبل إفلاسها خلال الفترة (
القىىدرة علىىى سىىىداد الالتزامىىات قصىىيرة الأجىىىل، والنشىىاط  باسىىىتخدام التحليىىل التمييىىزي الخطىىىي المتعىىدد المتغيىىىرات، 
ب مالية، عدها أفضل النسب المميزة للأداء، والتي يمكىن أن تنبى  بالفشل،ووضىعها ) نس 5وتوصل إلى انتقاء ( 
 :3بصيغة معادلة تمييزية على الشكل الأتي
 5X 0.1 + 4X 6.0 + 3X 3.3 + 2X 4.1 + 1X 2.1 =Z
 تحدد النسب المستخدمة في هذا النموذج وفقا للجدول التالي :   
 namtlAنموذج  ) : يبين كيفية تحديد نسب82جدول رقم ( 
                                           
 .30ريحان الشريف، مرجع سابق، ص 1
 .18مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  2
في عينة من  حمزة هيفاء عبد الكريم، إبراهيم صبا محمد، شيرزا محمد قاسم، التحليل المالي مؤشر على مدى نجاح الشركة أو تعثرها: دراسة تطبيقية 3
 .54، ص4، العدد 4002الجامعة، وراق المالية، مجلة كلية التراأ شركات القطاع الخدمي والزراعي والمدرجة في أسهمها في سوق بغداد للأ








المصدر : محمد إبراهيم عبد الرحيم، اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي، الدار الجامعية، 
 .671، ص8002الإسكندرية، مصر، 
 :namtlAتفسير نموذج  -2-1
 الفئات هي:يمكن تصنيف الشركات محل الدراسة إلى فئات وفقا لقدرتها على الاستمرار، وهذه    
 ف ن النموذج يتوقع أن الشركة لن تفلس، وتعد شركة غير فاشلة 99.2أكبر من   Zعندما تكون  •
 (ناجحة) على المدى القريب لأن أداءها كان عالياً؛    
فى ن النمىوذج يتوقىع أن الشىركة سىوف تفلىس، وتعىد شىركة فاشىلة لكىون   18.1أصىغر مىن  Zعندما تكون  •
 أداءها كان منخفضاً؛
ف ن النموذج   aerA yarG) وهي ما تعرف بالمنطقة الرمادية  99.2،  18.1تقع ما بين (  Z كانت  إذا •
لا يستطيع الحكم بدقة على احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها، حيث يكون أدااها متوسطا،ً ويصعب 
ركة للىتمكن مىن التعىرف الشى التنبؤ الحاسم بشان فشلها، ومن ثم يتوجب إجراء دراسة تقييميه دقيقىة لوضىع
 على وضعها في المستقبل؛
%  بأنها سوف  09ف ن ذلك يعطي مؤشرا بأن الشركة أمام احتمالية   67.2أقل من   Zإذا كان المؤشر  •
 تصبح مفلسة خلال عام.
ؤسسة ويمكن ملاحظة أن النسب التي اعتمدها هذا النموذج تتناول أهم الأبعاد المالية التي يجب دراستها في الم   
أن أكثىر النسىب مسىاهمة فىي الفصىل بىين  namtlA، وقىد أوضىح 1وهىي (السىيولة، الربحيىة، السىوق، والنشىاط )
)، والتي تمثل نسبة قياس الربحية، وهذا أمر منطقي، إذ أن 3Xمجموعة الشركات الفاشلة عن غير الفاشلة هي (
لأعمال في القطاع الخاص، وإن لم يتحقق هذا أهم الأهداف التي تسعى إليها الشركات هو الربح ولاسيما شركات ا
الهدف فسوف يدل صراحة أو ضمنا ًعلى أن الشركة عاجزة عن تغطية تكاليفها ومىن ثىم فهىي عىاجزة عىن سىداد 
 .2التزاماتها إلى ارخرين، وهذا ما يحكم إن كانت الشركة فاشلة أو غير فاشلة
                                           
رف الصناعي السوري، الدغيم عبد العزيز، الأمين ماهر، انجرو إيمان، التحليل الائتماني ودوره في ترشيد عمليات الإقراض المصرفي بالتطبيق على المص 1
 .802، ص3العدد  82، المجلد 6002مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوأ العلمية، 
، المجلد 5991يز، الديحاني طلال محمد، دراسة لنموذج التمان للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق على الشركات المساهمة الكويتية، مجلة جامعة الملك عبد العز  2
 .  992، ص 80
 الوزن النسبي النسبة المالية
 2.1 : صافي رأس المال العامل / مجموع الأصول 1X
 4.1 : الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول 2X
 3.3 : الربح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الخصوم 3X
 6.0 : القيمة السوقية لحقوق الملكية / مجموع الخصوم 4X
 0.1 ات / مجموع الأصول: إجمالي المبيع 5X
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 :namtlAتحديث نموذج  -3-1
) وهىو مىا يعىرف بالجيىل الثىاني للشىركات فىي القطىاع ateZبتطىوير نمىوذج ( 7791في العىام  namtlAقام    
الخاص، باستخدام طريقتين لهذه الغاية هما : طريقة التحليل التمييزي الخطي، وطريقة التحليل التمييزي التربيعي، 
 :1أدت الدراسة إلى تعديل معاملات التمييز حسب الصيغة التالية
  2X 748.0 + 1X 717.0 =Z5X 899.0 + 4X 024.0 + 3X 701.3 +
 حيث أن:
 : صافي رأس المال العامل / مجموع الأصول 1X •
 : الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول 2X •
 : الربح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الخصوم 3X •
 : القيمة الدفترية لحقوق المساهمين / مجموع الخصوم 4X •
 : صافي المبيعات / مجموع الأصول 5X •
 ) فان الشركة غير معرضة لخطر9.2) أكبر من ( Zحسب هذا النموذج المعدل، إذا كانت قيمة (   
) فان الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس، وقد كانت دقة التنبؤ عالية 32.1الإفلاس، أما إذا كانت القيمة أقل من ( 
 الخامسة قبل الإفلاس. % في السنة 2.69في كل من النموذجين الخطي والتربيعي، وتنبأ بالفشل بنسبة 
 ) الجديد:ateZ نموذج ( -4-1
) الخىاص بالشىركات ateZ ) إلى تبني نموذج (kceP lleztraH ,namtlAقام الباحثان ( 5991في العام    
غير الصناعية، وقد صمم النموذج الجديد بعد حذف معدل دوران الأصول، للتقليل من الأثر الصناعي المحتمل، 
الأصىىول فىىي الشىىركات غيىىر الصىىناعية أعلىىى منىىه فىىي الشىىركات الصىىناعية ذات الكثافىىة  حيىىث أن معىىدل دوران
 :2الرأسمالية، وقد تم صياغة النموذج الجديد كما يلي
 4X 50.1 + 3X 27.6 + 2X 62.3 + 1X 65.6 =Z 
 حيث أن:
 : صافي رأس المال العامل / مجموع الأصول 1X •
 : الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول 2X •
 الربح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الخصوم : 3X •
 : القيمة الدفترية لحقوق المساهمين / مجموع الخصوم 4X •
) فان الشركة ناجحة وغير معرضة 6.2) برصيد أكبر من ( Z) الجديد، إذا كانت قيمة (ateZ حسب نموذج (   
 لإفلاس.) فان الشركة مهددة بخطر ا1.1للإفلاس، أما إذا كانت القيمة أقل من (
 :nergvaZنموذج  -2
                                           
 .58ى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص مصطف 1
 .68مرجع السابق، صال 2
   833 
يعتبر هذا النموذج أحد أهم النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي، حيث يمتلك قدرة عالية على التنبؤ بالفشل    
المالي لخمس سنوات قادمة، ويقوم النموذج على أساس التحليل اللوغاريتمي، وقد قام الباحث بصياغة هذا النموذج 
 شركة ناجحة. 54شركة فاشلة و  54تتكون من  من خلال دراسة عينة
 يتم تطبيق النموذج ب تباع الخطوات التالية:
 استخدام النسب المالية التالية: -أ
 متوسط المخزون السلعي / صافي المبيعات:  1X •
 متوسط الذمم المدينة / متوسط المخزون السلعي:  2X •
 النقد وما في حكمه / مجموع الأصول:  3X •
 السائلة / المطلوبات المتداولة الأصول:  4X •
 صافي الربح / (الديون طويلة الأجل + مجموع حقوق المساهمين):  5X •
 الديون طويلة الأجل / (الديون طويلة الأجل + مجموع حقوق المساهمين):  6X •
 صافي المبيعات / (الأصول الثابتة الملموسة+ رأس المال العامل):  7X •
 001× نقطة التقاطع لكل سنة × النسبة المالية ة لكل سنة: يتم تطبيق المعادلة التالي -ب
 البيان










 06678.6 - 7549.5 - 5115.1  - 6016.2 - 8832.0 - نقاط التقاطع
 53880.0 75190.0 56260.0 58140.0 80100.0 يعات: متوسط المخزون السلعي / صافي المب 1X
 29600.0 76610.0 92800.0 51220.0 38510.0 : متوسط الذمم المدينة / متوسط المخزون السلعي 2X
 68751.0 71950.0 8424.0 13211.0 8701.0 : النقد وما في حكمه / مجموع الأصول 3X
 9620.0 - 7030.0 - : الأصول السائلة / المطلوبات المتداولة 4X
 -
 94510.0
 81000.0 1400.0 -




 10320.0 - 05910.0 91500.0 4410.0 -
: الللديون طويلللة الأجللل / الللديون طويلللة الأجللل +  6X
 مجموع حقوق المساهمين)
 17340.0 0140.0 22810.0 46440.0 5340.0
: صلافي المبيعلات / (الأصلول الثابتلة الملموسلة +  7X
 رأس المال العامل)
 89700.0 36300.0 20000.0 36000.0 1100.0 -
 .... .... .... .... .... المجموع
 بعد جمع بيانات كل سنة يتم استخدامها في مقياس الاحتمالات حسب المعادلة التالية: -ت
 مجموع كل سنة)] -( PXE+ (  1 ÷ [ 1احتمال الإفلاس لكل سنة = 
أو أكثىر فىان  5.0النتيجة المحتملة للمعادلة السىابقة تقىع بىين الصىفر و الواحىد، وإذا كىان احتمىال الإفىلاس  -أ
 الشركة مهددة بخطر الفشل المالي ويحتمل إفلاسها.
  : 7891 ,dorrehSنموذج  -3
امه كىأداة لتقيىيم مخىاطر الائتمىان عنىد مىنح القىروض وهو مىن النمىاذج المهمىة التىي تىم بنااهىا، يمتىاز باسىتخد   
المصىرفية مىن طىرف البنىوك، إضىافة إلىى دوره فىي التنبىؤ ب مكانيىة اسىتمرارية المؤسسىة وعىدم وقوعهىا فىي الفشىل 
 المالي، إذ يؤدي هذا النموذج إلى تحقيق هدفين رئيسين هما: 
   933 
 التنبؤ بالفشل المالي:  -1-3
من مبدأ استمرار المؤسسة فىي الحيىاة الاقتصىادية للتعىرف علىى مىدى قىدرتها علىى يستخدم هذا الهدف للتأكد    
 :1مزاولة نشاطها في المستقبل، ويمكن تمثيل هذا النموذج في صيغته الرياضية كما يلي
 6X1.0+5X2.1+4X02+3X5.3+2X9+1X71 =Z
 النسب المالية التي يقوم عليها النموذج تمثل على النحو الأتي:   
 drorrehS ): كيفية تحديد نسب نموذج  92(  جدول رقم
 نوع المؤشر الوزن النسبي النسبة المالية
 سيولة 71  : صافي رأس المال العامل / إجمالي الموجودات  1X •
 سيولة 9  الموجودات السائلة / إجمالي الموجودات  :2X •
 رفع 5.3  إجمالي حقوق المساهمين / إجمالي الموجودات  :3X •
 ربحية 02  الربح قبل الضريبة /إجمالي الموجودات صافي  :4X •
 رفع 2.1  إجمالي الموجودات / إجمالي المطلوبات  :5X •
 رفع 1.0  إجمالي حقوق المساهمين / إجمالي الموجودات الثابتة  :6X •
 281المصدر : محمد إبراهيم عبد الرحيم، مرجع سابق، ص 
مؤشىىرات السىىابقة قىىد حققىىت الأوزان التاليىىة حسىىب أهميتهىىا وغايىىات وبىىذلك تكىىون الأوزان النسىىبية الترجيحيىىة لل   
 ) 8.4، الرفع   = 02، الربحية = 62:  (السيولة = 2النموذج
 ) يتم تصنيف الشركات حسب قدرتها على الاستمرار إلى خمس فئات كما يلي:Zوبناء على عدد نقاط (   
 drorrehSئج نموذج ):  تحديد درجة احتمال الإفلاس حسب نتا 03جدول رقم ( 
 قيمة المؤشر درجة المخاطرة الفئة
 52 > Z الشركة غير معرضة لخطر الإفلاس الفئة الأولى
 Z > 52<  02 احتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس الفئة الثانية
 02Z > <  5 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس الفئة الثالثة
 Z > 5<  5- سالشركة معرضة لمخاطر الإفلا الفئة الرابعة
 5 - < Z الشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس الفئة الخامسة
 .201مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص المصدر : 
 تقييم مخاطر الائتمان: -2-3
يستخدم من قبل البنوك لتقييم المخاطر الائتمانية عند منح القروض إلى المشىاريع الاقتصىادية ويجىري تقسىيم    
 لى خمس فئات بحسب درجة المخاطرة هي:القروض ع
 drorrehS):  كيفية تحديد درجة مخاطرة القروض اعتمادا على نتائج نسب نموذج  13جدول رقم ( 
                                           
 .422قاسم محسن الحبيطي، مرجع سابق، ص 1
 .752ص سابق، وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة للتحليل المالي، مرجع  2
   043 
 درجة المخاطرة قيمة المؤشر الفئات
 قروض ممتازة 52 > Z الفئة الأولى
 قروض قليلة المخاطرة Z > 52<  02 الفئة الثانية
 قروض متوسطة المخاطرة 02Z > <  5 الفئة الثالثة
 قروض عالية المخاطرة Z > 5<  5- الفئة الرابعة
 قروض عالية المخاطرة جَدا 5 - < Z الفئة الخامسة
 552المصدر : وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة للتحليل المالي، مرجع سابق، ص 
  :1يلاحظ من صيغة هذا النموذج ما يلي
ب المالية المكونة له من نصيب تلك التي تختبر قدرة الزبون على السداد، أي نسب إن الوزن الأكبر للنس •
السيولة ونسب الرفىع المىالي لأن الغىرض الأساسىي للنمىوذج هىو اسىتخدامه فىي تحليىل الائتمىان، لإثبىات 
 فرض استمرار الشركة طالبة الاقتراض واستعدادها لتسديد التزاماتها في موعدها المحدد؛
) المسىتخدم فىي تصىنيف الشىركة طالبىة الاقتىراض يسىير فىي اتجىاه عكسىي لاتجىاه Zجىودة (إن مؤشىر ال •
المخىاطرة، وهىو سىير منطقىي بمعنىى أن ارتفىاع قيمىة هىذا المؤشىر يىدل علىى جىودة القىرض أو علىى قىوة 
 المركز المالي للشركة طالبة الاقتراض، ومن ثم انخفاض درجة المخاطرة، والعكس صحيح.
 ):9991 ,snaT dna haKنموذج ( -4
يستخدم هذا النموذج أسلوب الشبكات العصبية، وقد تطور العمل بهذا الأسلوب منذ منتصف القرن الماضي،     
وهو مشابه للنظام العصبي لدى الكائنات الحية، ويعتمد أسلوب الشبكات العصبية على المعالجة المتوازية للبيانات 
لمعالجة شكل التحليل التمييزي أو اللوغاريتمي أو تحليل بروبيت، وقد للوصول إلى النتائج الصحيحة، وقد تأخذ ا
تأخذ أشكالا أكثر تعقيدا في حالة المعادلات المتعددة، وتقوم بعمل الجذر لاحتساب المجموعات التي تؤدي إلى 
 التنبؤ.
 :2يتم تطبيق هذا النموذج للتنبؤ باحتمال الفشل المالي وفق الخطوات التالية   

















الأربا  قبل  /
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 6الجذر 5الجذر 4الجذر 3الجذر 2الجذر 1الجذر
 8474.1 912.1 - 4987.0 3290.1 5447.0 - 1317.1 - 1
                                           
 .222قاسم محسن الحبيطي، مرجع سابق، ص 1
 .101-79مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق، ص  2
   143 
 8060.0 6375.1 3794.1 5769.0 1374.0 904.2 2
 8801.1 8490.3 - 1181.1 4954.0 - 4646.0 - 6667.4 - 3
 1517.1 - 6174.3 4730.1 - 8019.1 - 6615.1 1844.2 4
 8740.1 8158.3 - 2743.0 - 9355.0 238.0 2958.1 - 5
 5364.1 - 3435.0 3859.0 8839.0 6026.1 - 2973.2 6
 1742.0 261.4 - 5343.0 2117.4 8389.1 - 7773.0 - 7
 5299.2 8158.3 309.0 - 2300.3 - 860.0 9477.0 8
 9845.1- 2554.1 - 3818.2 4008.0 6007.2 - 2801.0 9
 86.1 7845.1 - 2185.1 - 6055.1 9308.3 - 1334.1 - 01
 8193.1- 9819.1 4992.3 9028.1 471.1 960.1 - 11
 9742.3 - 474.1 - 2752.1 - 2015.1 8726.1 8054.3 - 21
 3097.1 - 8829.0 - 2962.3 1583.1 9808.1 - 685.1 31
 الجذر ن  ؛× النسبة المالية  تطبيق المعادلة التالية لكل وزن(أو سطر): -2
 جمع بيانات كل وزن(أو سطر) أفقيا؛ -3
 يتم استخدام المجموع في مقياس الاحتمالات حسب المعادلة التالية: -4
 مجموع كل وزن)] -( PXE+ (  1÷ [  1احتمال الإفلاس لكل سنة =  
 رب نتيجة احتمال كل وزن بما يعرف بالأوزان الصادرة حسب الجدول الموضح أدناه:يتم ض -5
 31 21 11 01 9 8 7 6 5 4 3 2 1 الجذور

















































































 مال كل وزن بالأوزان الصادرة، ويسمى بالمجموع النهائي؛حساب مجموع حاصل ضرب احت -6
 يتم استخدام المجموع النهائي في احتساب احتمال فرض الاستمرارية حسب المعادلة التالية: -7
 المجموع النهائي)] -( PXE+ (  1÷ [  1احتمال فرض الاستمرارية = 
أو أقل، فان الشركة  5.0إذا كان احتمال الاستمرارية )، و 1و  0النتيجة المحتملة للمعادلة السابقة تقع بين ( -8
 مهددة بخطر الفشل المالي، وقد تواجه صعوبات مالية.
 :1A-erocSنموذج  -5
) على طرق بديلة للتنبؤ بالفشل المالي للشركات من خلال نظىام تسىجيل للمتغيىرات النوعيىة Aيعتمد نموذج (   
يىد النقىاط، دون اللجىوء إلىى التحليىل الإحصىائي لىلأوزان، ويعتقىد والكمية، على أساس الحكم الموضوعي في تحد
) أن عدم كفاءة الإدارة أو عدم توافر الخبرات الإدارية أسباب كافية للفشل المالي، وقد تتجلى 6791,itnegrA(
 تلك العيوب الإدارية في صور متعددة مثل الجمع بين وظيفة المدير العام ورئيس مجلس
 كفاءة النظام المالي، أو عدم الاستجابة للتغيرات وإدراك العوامل المحيطة.الإدارة، أو عدم  
اعتمد النموذج على فرضية أن الشركات المتوقع فشلها لا بد وأن تمر بأربع مراحل( العيوب، الأخطاء، الأعراض، 
 الفشل)، وقام ب عطاء علامة لكل بند حسب الأهمية النسبية له كما يلي:
 عدد النقاط المؤشرات المرحلة
                                           
 .401-301الشيخ، مرجع سابق، ص  مصطفى فهمي 1





 8 إدارة الشخص الواحد
 4 الجمع بين منصب المدير العام ورئيس مجلس الإدارة
 2 عدم فاعلية مجلس الإدارة
 2 عدم توازن الكفاءات الإدارية والفنية
 2 عدم كفاءة المدير المالي
 1 عدم كفاءة الإدارة الوسطى
 3 عدم وجود موازنات أو رقابة مالية
 3 م وجود خطة للتدفقات النقدية أو لا يتم تحديثهاعد
 3 عدم وجود نظام تكاليف فعال (عدم معرفة المساهمة الحدية للوحدة)
 51 عدم الاستجابة للتغيرات والبيئة المحيطة (عدم تطوير المنتج، طرق التسويق)





 51 ارتفاع نسبة المديونية
 51 في العمل على حساب قدراتها المالية التوسع
 51 الدخول في مشاريع كبيرة من غير الممكن تحقيقها أو تسديد الالتزامات





 4 مؤشرات مالية سيئة
 4 اللجوء للمحاسبة الإبداعية(استخدام طرق محاسبية مختلفة لإخفاء الخسائر)
 يئة (تجميد الرواتب، ارتفاع معدل دوران الموظفين، مؤشرات غير مالية س
 انخفاض الروح المعنوية، الشائعات)
 4
 21 مجموع علامات الأعراض
 001 مجموع العلامات
 ) يجري تصنيف الشركات حسب قدرتها على الاستمرار إلى ثلاأ فئات كما يلي:Aوبناء على عدد النقاط (
 )Aعدد نقاط ( درجة المخاطرة الفئة
 81<  A    <  0 الشركة غير معرضة لخطر الإفلاس الأولى
 A <  53 احتمال التعرض لمخاطر الإفلاس الثانية
 53 <   A     <   81 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس (المنطقة الرمادية) الثالثة
 ):4891,ikswejimZ نموذج ( -6
ركات الأمريكية المدرجة في السوق المالي، مكونة من ) دراسة على عينة من الشikswejimZأجرى الباحث (   
)، واعتمد فىي نموذجىه علىى ثىلاأ 8791-2791شركة غير مفلسة في الفترة ما بين ( 008شركة مفلسة، و 04
 نسب مالية محتملة من واقع التقارير المالية لهذه الشركات خلال فترة الدراسة وهي:
   343 
 ؛معدل العائد على مجموع الأصول: 1X •
 ؛ نسبة المديونية: 2X •
 .نسبة التداول: 3X •
) لتحديىد  وتعىديل قيمىة معىاملات التمييىز وإيجىاد sisylanA tiborPوقىد اسىتخدم النمىوذج تحليىل بروبيىت (   
 :1العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة حسب الصيغة التالية
     3X 4181.0 – 2X 4508.9 + 1X 9725.6 – 7117.8 - =  B المعدلة 
 المعدلة، يتم استخدامها في مقياس الاحتمالات حسب المعادلة التالية: Bوبعد احتساب    
 المعدلة)) B  PXE+ ( 1÷ (  1احتمال الإفلاس= 
 %05إن النتيجة المحتملة للمعادلة السابقة تقع بين الصفر و الواحد، ويكون تفسير الاحتمالات على أساس    
أو أكثىر فىان الشىركة مهىددة بخطىر الفشىل المىالي  5.0أخىرى إذا كىان احتمىال الإفىلاس فشل الشىركة، أي بعبىارة 
 ويحتمل إفلاسها.
 المطلب الثالث: تقييم نماذج التنبؤ بالفشل المالي
مما سبق نستنتج وجود عدة نماذج للتنبؤ بالفشل المالي وأغلب هذه النماذج بنيت على معادلة الانحدار والتىي   
ة مىن المتغيىرات مىن خىلال وضىع أوزان نسىبية معينىة لكىل متغيىر وتختلىف مىن نمىوذج رخىر تعتمد علىى مجموعى
 بالإضافة إلى اختلاف الأوزان النسبية، وذلك بسبب اختلاف الظروف الاقتصادية لكل مؤسسة.
 مقومات عملية التنبؤ بالفشل المالي: -1
ستخلصىة مىن القىوائم الماليىة والمتمثلىة فىي قائمىة تعتمد عملية التنبؤ بالفشل المالي أساسا على المعلومىات الم   
المركز المالي، قائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدية، وذلك للوصول إلى معلومات متوقعة يتم إعدادها بناء على 
افتراضىات معينىة تراعىي الأداء التىاريخي للمؤسسىة، حيىث يتوقىف نجىاح عمليىة التنبىؤ بالفشىل المىالي علىى تىوفر 
 : 2الشروط أهمها مجموعة من
أن تتسم البيانات المالية الفعلية المعتمدة أساسا لإعداد القوائم المالية بالموضوعية والشمول، بحيث تغطي  •
 أوجه النشاط المختلفة للمشروع و لفترة زمنية طويلة نسبيا؛
تىرة وأخىرى، كمىا أن تكون الافتراضات التي تبنى عليها التوقعات المستقبلية معقولة وتتسىم بالاتسىاق بىين ف •
 تراعي ظروف المنشأة الداخلية وكذلك البيئة المحيطة بها؛
أن تتسم النماذج والأساليب المتبعة في التنبؤ بالموضوعية والشمول، بمعنى أن يتم بناء تلك النماذج وفق  •
ر مىنهج علمىي متكامىل يراعىي جميىع المتغيىرات المىؤثرة فىىي النشىاط محىل التنبىؤ، مىع التركيىز علىى المتغيىى
 المتحكم فيه؛
 أن يكون طول الفترة الزمنية للتنبؤ معقولا، وتزداد دقة التنبؤات كلما قصرت الفترة والعكس صحيح؛ •
                                           
 .19ص مصطفى فهمي الشيخ، مرجع سابق،  1
 .943صمحمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق،  2
   443 
وجوب مراعاة ارثار التي تنعكس على التنبؤات بفعل التقلبات التي تحدأ على الظىواهر والمتغيىرات التىي  •
 يشملها نموذج التنبؤ؛
بمعنى أن نماذج التنبؤ السابقة التي تم اشتقاقها خلال فترة زمنية معينة الحرص على عملية استقراء النتائج،  •
 .1من عمر النشاط قد لا تصلح لفترة زمنية أخرى عند تغير حجم النشاط لنفس المشروع
 النسب المالية الأكثر استخداما في صياغة نماذج التنبؤ بالفشل المالي: -2
ونة من عنصر أساسي في عملية التحليل يتمثل في النسب المالية، يلاحظ من خلال النماذج السابقة أنها مك   
والتي تعتبر اللبنىة الأساسىية فىي بنىاء أي نمىوذج، إضىافة إلىى كونهىا مقيىاس لىلأداء فىي آن واحىد، وهىذا يعىد مىن 
ية ايجابيات هذه النسب لأنه يمكن اختصار العديد منها من خلال تجميعها في نموذج واحد، ومن بين النسب المال
الأكثر أهمية كأداة لصياغة نماذج التنبؤ بالفشل المالي من وجهة نظر المحللين الماليين، النسب المتضىمنة فىي 
 الجدول أدناه.
 ): ملخص لأهم النسب المالية المستخدمة في نماذج التنبؤ بالفشل المالي23جدول رقم (
 النسبة الرقم
 صافي التدفق النقدي التشغيلي / مجموع الديون  1
 درجة الرفع المالي 2
 معدل دوران المخزون  3
 مجموع المطلوبات / حقوق المساهمين 4
 الأصول السائلة / المطلوبات المتداولة 5
 صافي الربح بعد الضريبة / المبيعات 6
 صافي التدفق النقدي التشغيلي / صافي الربح بعد الضريبة 7
 معدل دوران صافي رأس المال العامل 8
 التدفق النقدي التشغيلي / فوائد الديون  صافي 9
 معدل دوران المدينين 01
 .573ص محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، مرجع سابق،المصدر: 
 
 
 محددات التنبؤ بالفشل المالي: -3
 :2مكن إيجازها في يلييوجد العديد من المحددات التي تؤثر على دقة عملية التنبؤ بالفشل المالي، وي   
 محددات تتعلق بالظروف المحيطة بالمؤسسة: -1-3
                                           
 .46صمرجع سابق، الهباش، محمد  1
 .27ص مرجع سابق، الهباش، محمد  2
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تتأثر عملية التنبؤ بالسلوك الاقتصادي المستقبلي العام المحيط بمشروع المؤسسة، والذي يصعب التحكم  •
 فيه ومعرفته، مثل: حالة الحروب والكوارأ الطبيعية أو الأزمات الاقتصادية؛
الإنسانية فان عملية التنبؤ بموضوعاته تتأثر بالسلوك الإنساني أكثىر مىن  كون علم المحاسبة من العلوم •
 تأثرها بالعلوم الطبيعية المحيطة.
 محددات تتعلق بالنماذج والأساليب الإحصائية: -2-3
 تعتمد جميع النماذج السابقة على الأسلوب الرياضي في اشتقاق احتمال الفشل المىالي وذلىك مىن خىلال •
التي تعتمد على مجموعة متغيرات تختلف في البعض منها وتشترك في البعض ارخر، معادلة الارتباط 
الظروف  حسب بالإضافة إلى أن الأوزان النسبية التي أعطيت لهذه المتغيرات تختلف من نموذج إلى آخر
 ؛1الاقتصادية لكل مشروع تمت دراسته
 البيانات، فقد تكون هذه البيانات موسميةتتأثر عملية التنبؤ المالي بالبيانات المستخدمة وطبيعة هذه  •
 وبالتالي لا تعكس الصورة الحقيقية للمؤسسة والتي تؤثر بدورها على نتائج التنبؤات في المستقبل؛    
استخدام بعض الأساليب أو النماذج الإحصائية التي لا تتناسب مع البيانات المتوفرة والتي يتم استخدامها  •
 في عملية التنبؤ؛
حديد الأوزان النسبية في نماذج التنبؤ بالفشل المالي على الخبرة الشخصية للمحلل أو متخذ القرار يعتمد ت •
دون وجود أساس علمىي واضىح وثابىت، ومىن ثىم فى ن اسىتخدام هىذا النىوع مىن التحليىل يترتىب عليىه عىدة 
 مشاكل رئيسية أبرزها ما يلي :
 ضرورة تحديد نوعية المؤشرات المستخدمة في التحليل؛ ✓
 كيفية حساب الأوزان النسبية لكل مؤشر، وتبرير هذا الحساب علميا؛ ✓
 .2طبيعة العلاقة بين هذه المؤشرات، وأوزانها النسبية والتي يمكن حسابها رياضيا وإحصائيا ✓
 محددات تتعلق بالمشروع وطبيعة نشاطه: -3-3
 تتمثل هذه المحددات في ما يلي:   
 تتناسب مع دورة الإنتاج والعمليات في المشروع، حيث أن التنبىؤات اختيار فترات للقيام بعملية التنبؤ لا •
 قصيرة الاجل غير ذات فائدة في الأنشطة ذات دورة الإنتاج الطويلة؛
 تتوقف عملية التنبؤ على طبيعة ومدة نشاط المشروع، وتكون أكثر ملائمة للمشاريع طويلة المدى؛ •
را هاما وحيويا في صحة ودقة عمليات التنبؤ التي تقوم بها، تلعب الخبرة في عملية التنبؤ بفشل الشركة دو  •
 فكلما كان للمحلل المالي خبرة في التنبؤ كلما كانت نتائج التنبؤ أكثر دقة والعكس صحيح.
 
                                           
 .152صسابق، المالي، مرجع وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة للتحليل   1
 .22عيد أحمد أبو بكر، مرجع سابق، ص  2
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من خلال استعراض النماذج السابقة يتبين أهمية عملية التنبؤ ب مكانية حدوأ الفشل المالي، كما يتضىح أن كىل 
اقتصادي معين وهذا يعني انه لا يمكن استخدام هذه النماذج لكل المؤسسات على اختلاف  نموذج يصلح لظرف
 واقعها الاقتصادي، ولعل هذا يمثل أحد أهم جوانب القصور لهذه النماذج. 
    
كما ينبغي على المحلل المالي أن يكون حذرا في تطبيق هذه النماذج وأن يحاول الأخذ بالنماذج الملائمة، خاصة 
ن التعامل مع هذه النماذج يعتمد على خبرة المحلل العلمية والعملية، وبالتالي يمكنه استخدام هذه النمىاذج مىع وأ
إجراء بعض التعديلات على متغيراتها وزنا وعنوانا لتتلاءم مع ظىروف المؤسسىة التىي يقىوم بدراسىتها، كمىا يمكىن 
الرقابىة القبليىة أو الوقائيىة، أي معرفىة الحالىة الماليىة  الاستفادة من هذه النمىاذج فىي المجىال الرقىابي كأحىد أدوات
 .1للشركة وتصحيح الموقف المالي للشركة قبل حدوأ أي انحراف
   
تجدر الإشارة إلى أن عملية صياغة نماذج جديدة بالاستناد إلى النماذج المتوفرة تحتاج إلى مقدرة وكفاءة علمية  
موذج الملائم والى اختبىارات عديىدة قبىل تطبيقىه وإلا سىتكون المخرجىات ومهنية عالية من قبل المحلل لاقتراح الن















لتحقيق أهداف التحليل المالي ينبغي أن يكون شاملا لجميع النواحي المالية، وللرفع من فعالية التحليل يجب أن    
مدى يمكن من خلالها تحليل الماضي وتقييم الحاضر للتنبؤ بالمستقبل، لذا يجب توسيع يغطي فترة زمنية طويلة ال
                                           
 .91ريحان الشريف، مرجع سابق، ص 1
 .152سابق، صوليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة للتحليل المالي، مرجع  2
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مجال التحليل ليشمل التوازن المالي في الاجل الطويل لاختبار مدى الصحة المالية للمؤسسة، إضافة لذلك ينبغي 
 ا المالي. استشراف ارفاق المالية للمؤسسة لاختبار قدرتها على الاستمرار والتنبؤ بمستقبله
 يمكن أن نستخلص ما يلي: التوازن المالي في الاجل الطويلمن خلال دراسة وتحليل    
يتم التحليل الأفقي للقوائم المالية بمقارنة عناصرها لعدة فترات زمنية متتالية من أجل تحديد قيمة التغيرات  •
الدراسة مما يمّكن من استشراف شىكل التي حدثت على أهم بنود القوائم المالية لمعرفة اتجاهها خلال فترة 
 هذه القوائم في المستقبل؛
يسمح التحليل الأفقي وتحليل الاتجاهات للميزانية برصد  مختلف التغيرات في هيكل الاستخدامات أو في  •
مصىىادر التمويىىل والالتزامىىات مىىع متابعتهىىا والبحىىث عىىن أسىىبابها وتفسىىيرها، كمىىا يسىىمح بدراسىىة اتجاهىىات 
ئيىىة المكونىىة للميزانيىىة وتحديىىد اتجاهىىات البنىىود المكونىىة لهىىا بالتفصىىيل مىىع تفسىىير وربىىط المجموعىىات الجز 
 اتجاهات تغير هذه المجموعات وتغيرات بنودها؛ 
يقىىوم التحليىىل الأفقىىي لحسىىاب النتىىائج علىىى فكىىرة مقارنىىة وتحديىىد أهىىم التغيىىرات التىىي حىىدثت علىىى مختلىىف  •
بعة التغيرات التي حدثت على المستويات المختلفة للنتائج العناصر المكونة لنشاط المؤسسة، إلى جانب متا
 وتحديد اتجاهها لمعرفة تطور أو تراجع مستوى النشاط؛
التىدفقات النقديىة الداخلىة والخارجيىة المتأتيىة مىن  بدراسة تغيىرات لقائمة التدفقات النقديةيهتم التحليل الأفقي  •
هىذا التحليىل فىي تتبىع آثىار يستفيد المحلل المالي مىن  ما، كخلال الدورات المالية المتتالية مختلف الأنشطة
، ومن ثم إمكانية التنبىؤ باتجاههىا المسىتقبلي، كمىا يىوفر رايىة الحركة النقدية التي طرأت خلال فترة التحليل
لتقييم المركز النقدي للمؤسسة واكتشاف أي خلل مالي والبحث عن أسبابه وإيجاد الكيفيات  للمحللأوضح  
وفهىم فلسىفة الإدارة وسياسىتها وأهىدافها الاسىتراتيجية التىي تظهىر حتمىا مىن خىلال اتجىاه  لمعالجتىه،الملائمىة 
 ؛التغيرات في أرقام هذه القائمة
يشمل تحليل التوازن المالي في الأجل الطويل تحليل الهيكل المالي والذي يمثل البنية المالية للمؤسسة مىن  •
محددات الاستدانة الخاصة بها من أجل اختبىار مىدى الصىلابة خلال تحليل نسب المديونية والتعرف على 
المالية للمؤسسة وفهم وتفسير سياساتها المالية والحكم على صحة اختياراتها المالية، وبالتالي الوقوف على 
 حقيقة وضعها المالي؛
ذج الملائىم يمكىن للمؤسسىة التنبىؤ باحتمىال الفشىل المىالي قبىل حدوثىه فىي الوقىت المناسىب باسىتخدام النمىو  •
لهىىا مىىن بىىين النمىىاذج الماليىىة المقترحىىة أو اسىىتحداأ نمىىوذج خىىاص بهىىا بنىىاء علىىى دراسىىة ماليىىة مختصىىة 
ومعمقىة، ممىا يسىمح لهىا بتحقيىىق العديىد مىن المزايىا والفوائىد ويمّكنهىىا مىن اتخىاذ الإجىراءات والتصىىحيحات 
  اللازمة لمعالجة الفشل في مراحله المبكرة لتجنب خطر الإفلاس.
 














مىن خىلال الدراسىة النظريىة يتبىين بىان التحليىل المىالي هىو نظىام للمعلومىات يعتمىد بشىكل أساسىي فىي مدخلاتىه 
علىىى البيانىىات والمعلومىىات المحاسىىبية المسىىتمدة مىىن مخرجىىات النظىىام المحاسىىبي المىىالي ويعمىىل علىىى معالجتهىىا 
اسىتخدام العديىد مىن الأسىاليب والتقنيىات والأدوات التحليليىة بغىرض تشىخيص الوضىعية الماليىة للمؤسسىة وتحديىد ب
 نقاط القوة والضعف في أدائها المالي ومدى تحقيقها لتوازناتها المالية.
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عتمىد إعىداد ونظرا لأهمية العلاقىة والتىرابط الموجىود بىين التحليىل المىالي ومخرجىات النظىام المحاسىبي المىالي، ا 
هذا الأخير علىى المقاربىة الماليىة لخدمىة أهىداف التحليىل وتجسىيد مبىدأ الافصىاح والشىفافية لعىرض وتقىديم الصىورة 
 الصادقة لوضعية المؤسسة والتي تعتبر الهدف المشترك لجميع الأطراف ذوي المصلحة بالمؤسسة. 
التحليل سواء التقليدية منهىا أو الحديثىة كما يتضح من خلال دراسة الأساليب المستخدمة في مختلف مجالات 
بىأن التحليىل المىالي نظىام للمعلومىات قابىل للتطىور والتحىديث، كمىىا أنىه نظىام مىرن يعمىل علىى تطبيىق العديىد مىىن 
الطىىىرق التقنيىىىة اسىىىتجابة للتغيىىىرات والمتطلبىىىات والظىىىروف الماليىىىة والاقتصىىىادية المحيطىىىة بالمؤسسىىىة، ممىىىا يسىىىمح 
 مسح مالي شامل ومتكامل للمؤسسة. ب مكانية القيام بعملية
وبغرض إعطاء موضوع البحث بعد تطبيقي وحتى تكون دراستنا واقعية ارتأينا دعمها بدراسة ميدانية فاخترنا    
لهذا الغرض مجمع صيدال ليكون حقلا لهذه الدراسة، لذا سنقوم في هذا الفصل بعرض ومناقشة مختلف 
لال إسقاط أساليب وأدوات التحليل وطرق المعالجة التي تعرضنا لها في الجوانب التطبيقية لهذه الدراسة من خ
الجانب النظري على التقارير المالية لمجمع صيدال في حدود ما سمحت به المعطيات المحصل عليها من اجل 
التعرف بشكل ميداني على مدى مساهمة النظام المحاسبي المالي في دعم وتحديث أساليب التحليل المالي 
 عيلها في مختلف مجالات التحليل.وتف
 لهذا الغرض تم تقسيم هذا الفصل للمباحث التالية:   
 
 المبحث الأول: تقديم مجمع صيدال 
 لمجمع صيدال المبحث الثاني: تحليل نتائج ومؤشرات الأداء المالي 
 لمجمع صيدال المبحث الثالث: تحليل التوازن المالي في الأجل القصير 







 مجمع صيدال المبحث الأول: تقديم 
يعتبر مجمع صيدال من المؤسسات الاقتصادية الكبرى والمتخصصة في صناعة وتسويق المنتجات    
الجنيسة في الجزائر، الصيدلانية، فهو رائد الصناعات الدوائية على الصعيد الوطني، وهو المنتج الأول للأدوية 
ويمثل قطبا هاما للصناعة الصيدلانية على المستوى العربي والإفريقي، ويتمتع بخبرة تفوق خمسة وثلاثين سنة 
 في ميدان الصناعة الصيدلانية.
 المطلب الأول: التعريف بمجمع صيدال   
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لصيدلانية، وهي من مجمع صيدال شركة ذات أسهم، متخصصة في إنتاج وتسويق المنتجات والمواد ا   
المؤسسات الأولى التي تم دخولها لبورصة القيم المتداولة بالجزائر، مما أكسب المجمع ميزات تنافسية عدة على 
الصعيد المحلي أو الدولي، إلى جانب ذلك دخلت صيدال في عقود شراكة مع اكبر المخابر الأجنبية للاستثمار 
 العديد من الاتفاقيات في مجال البحث والإنتاج والتسويق.في القطاع الصيدلاني والتي توجت ب برام 
 مبررات اختيار مجمع صيدال لإجراء الدراسة التطبيقية: -1
 ترجع أسباب اختيارنا لمجمع صيدال للقيام بالدراسة التطبيقية للمبررات التالية:   
لوطني، إذ يعتبر المجمع المكانة الاقتصادية والاستراتيجية التي يحتلها مجمع صيدال على المستوى ا •
 من أهم مؤسسات صناعة الدواء في الجزائر؛
يعتبر مجمع صيدال نموذجا اقتصاديا ناجحا يجسد نجاح المؤسسات الاقتصادية العمومية في الجزائر   •
 باعتباره المؤسسة العمومية الوحيدة في هذا الميدان الصناعي؛ 
مستوى الوطني لما لصناعة الدواء من أبعاد يمثل مجمع صيدال بعد اقتصادي واستراتيجي على ال •
 وتأثيرات صحية واجتماعية، لذا يعتبر المجمع مستقبل هذه الصناعة في الجزائر؛ 
تعتبر صيدال من المؤسسات الأولى التي تم دخولها لبورصة الجزائر، مما يكسبها مكانة مالية متميزة  •
عل المعلومات التي يتم الافصاح عنها من ورائدة بين باقي المؤسسات الاقتصادية الأخرى، مما يج
طرف المجمع شاملة تلبي حاجة المحلل المالي لتحليل مختلف مجالات التحليل المتعلقة بالأداء المالي 
 والتوازنات المالية؛  
إدراج مجمع صيدال في بورصة الأوراق المالية يلزمها قانونيا بنشر تقاريرها المالية بشكل علني ودوري،  •
يرفع مستوى الافصاح والشفافية في هذه التقارير مما يجعل منها مادة أولية أكثر موضوعية  وهذا ما
وموثوقية يمكن للمحلل المالي الاعتماد عليها لتحليل مختلف الجوانب المالية للمؤسسة مما يؤثر بشكل 
 المؤسسة؛ايجابي وفعال على عملية التحليل، ويجعل نتائج التحليل أكثر مصداقية لتشخيص وضعية 
التزام مجمع صيدال بتطبيق المعايير المحاسبية المعتمدة في عملية المراجعة سواء على مستوى  •
المراجعة الداخلية أو الخارجية، إلى جانب التزام المجمع بتطبيق ميثاق الحكم الراشد المتعلق بحوكمة 
 ضوعية والمصداقية.الشركات، يكسب التقارير المالية المنشورة لمجمع صيدال المزيد من المو 
 
 التعريف بمجمع صيدال: -2
من رأسمالها ملك  %08دينار جزائري، حيث  000.000.005.2صيدال شركة ذات أسهم برأسمال قدره    
المتبقية تم التنازل عنها للمستثمرين من القطاع العام والخاص عند انضمام صيدال للبورصة  %02للدولة بينما 
 .9991جويلية  71في 
 كن تلخيص البيات الخاصة بمجمع صيدال من خلال البطاقة الفتية التالية:يم   
 ) : بطاقة فنية لمجمع صيدال33الجدول رقم (
 مجمع صيدال اسم المؤسسة
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 الجزائر العاصمة -الدار البيضاء  - 11الطريق الولائي رقم  المقر الاجتماعي
 سهم 000.000.2دج  و  000.000.005.2شركة مساهمة برأسمال  رأس المال
 سهم 000.000.2من رأس المال أي  %02 طبيعة الصفقة
 أسهم اسمية نوع الأوراق المالية
 )%08(  - eicamrahp-eimihc  -صيدلة -الشركة العمومية القابضة كيمياء المساهم ذو الأغلبية
 دج 008دج وبسعر إصدار  052سهم بقيمة اسمية  000.000.2طرح  التعاملات 
 8991ديسمبر  42بتاريخ:  40-89رقم  اللجنةتأشيرة 
 9991جويلية  71 تاريخ الدخول في البورصة
 .7102/10/21تاريخ الاطلاع:   gro.bosoc.wwwالمصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على: 
 
 مهام مجمع صيدال: -3
وير وإنتىاج وتسىويق المىواد الصىيدلانية الموجهىة للاسىتعمال البشىري، تتلخص المهمة الأساسية لصيدال في تط   
 ويندرج ضمن هذه المهمة المهام التالية:
 إنتاج الأدوية بالإضافة إلى مختلف المواد الأولية المختلفة المستخدمة في الإنتاج الصيدلاني؛ •
 تسويق المنتجات الصيدلانية عبر مختلف الأسواق المحلية والدولية؛ •
 اد وتصدير المواد الصيدلانية ومستلزماتها، سواء على شكل منتجات مصنعة أو مواد أولية؛استير  •
 البحث والتطوير في مجال صناعة الأدوية والمستحضرات الدوائية؛ •
 العمل على تلبية حاجات السوق المحلية خاصة التصدير للأسواق الخارجية؛ •
 تسيير المحفظة المالية الخاصة بالمجمع؛ •
 لاستراتيجية لجميع الفروع والتنسيق في ما بينها؛المراقبة ا •
 تحديد استراتيجيات عمليات الإنتاج والعمل على البحث والتطوير لإنتاج المنتجات الجديدة وتسويقها. •
 أهداف مجمع صيدال: -4
يعمل مجمع صيدال على تطبيق مخطط تنموي وشامل ومتكامل يرافق توسع ونمو المجمع ويتركز حول رفع    
مات، تعزيز ثقافة المؤسسة وتنفيذ ءة الموارد البشرية، تحسين التنظيم والتسيير والمراقبة، تطوير نظام المعلو كفا
 سياسة فعالة للاتصال من خلال:
 تعزيز القواعد الأخلاقية التي تهدف إلى تسوية وتطهير سوق الأدوية؛ •
 المساهمة في الحد من الواردات؛ •
 الانفتاح على الأسواق الخارجية؛ •
 .1الزيادة من مستوى رضا المستهلك •
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 :1نشأة وتطور مجمع صيدال -5
مر مجمع صيدال مثل غيره من المؤسسات العمومية بمراحل عدة، ويمكن إيجاز التطورات التاريخية    
 والمحطات الهامة التي مر بها المجمع منذ نشأته إلى حد ارن في المراحل التالية:
) عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية PPNEت الصيدلانية (إنشاء المؤسسة الوطنية للمنتجا 
، وأوكل إلى المؤسسة صنع 2891افريل  42المؤرخ في  161/28)، وذلك بمقتضى المرسوم رقم ACP(
الأدوية ذات الاستعمال البشري والبيطري، وقد استفادت في هذا الإطار من امتلاك وحدات الإنتاج 
 مثلة في مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطينة؛بالجزائر العاصمة م
حيث أطلق عليها اسم مؤسسة  4891إعادة تسمية المؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني سنة  
 )؛LADIASصيدال(
استفادت صيدال من تحويل المركب المخصص لإنتاج المضادات الحيوية بالمدية والذي  7891افريل  
، وتم ضمه إليها رسميا سنة )CINEلشركة الوطنية للصناعات الكيميائية(كان على وشك الانتهاء من ا
 ؛8891
أصبحت صيدال مؤسسة عمومية تتمتع بالاستقلالية في التسيير وذلك طبقا لسياسة  9891فيفري  
استقلالية المؤسسات، وتم بموجب ذلك تحويلها إلى مؤسسة وطنية ذات أسهم، حيث تخضع لمراقبة 
رو كيمياء وصيدلة وهي الفترة التي كان فيها لصناديق المساهمة دور في مراقبة صندوق المساهمة بت
 المؤسسات العمومية باعتبارها الجهة التي تمثل ملكية الدولة على المؤسسات الاقتصادية العمومية؛
تم اظفاء تعديلات على القانون الأساسي للشركة حيث سمح لها بالمشاركة في العمليات  3991سنة   
اعية والتجارية التي لها صلة بموضوع نشاطها من خلال إنشاء شركات أو فروع جديدة تابعة لها، الصن
كما استفادت صيدال من برنامج الإصلاح المالي حيث تحملت الدولة ديونها وخسائرها في إطار 
 الإصلاح المالي لمؤسسات القطاع العام؛
ومية، تم إنشاء الشركات القابضة التي حلت وفي إطار إصلاح المؤسسات الاقتصادية العم 6991سنة  
صيدلة تملك رأسمال شركة  –مكان صناديق المساهمة، وأصبحت المؤسسة العمومية القابضة كيمياء
 باعتبار المؤسسات القابضة تمثل ملكية الدولة للمؤسسات الاقتصادية العمومية؛ %001صيدال بنسبة 
كلة الصناعية نتج عنه تحول مؤسسة صيدال إلى قامت صيدال بوضع مخطط لإعادة الهي 7991سنة  
، ليصبح اسمها (المجمع الصناعي صيدال) 79/58وذلك بموجب عقد رقم  8991فيفري  20مجمع في 
سهم  000.000.01دج موزع على  000.000.005.2مؤسسة ذات أسهم برأسمال اجتماعي يقدر بى 
ي الجزائري ومتخصصة في الإنتاج والتسويق دج للسهم، تخضع للقانون التجار  052بقيمة اسمية تعادل 
 الصيدلاني وتضم ثلاثة فروع (فارمال، انتيبيوتيكال وبيوتيك)؛
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تم توقيع اتفاقية بين مجمع صيدال ولجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، حيث قدم  8991فيفري  11 
 المجمع طلب الحصول على جزء من رأسماله عن طريق العرض العمومي للبيع؛
منحت اللجنة التنظيمية لمراقبة عمليات البورصة تأشيرة الدخول للبورصة لمجمع  8991ديسمبر  42 
 ، وذلك بعد استيفاء كل الشروط القانونية المطلوبة؛89/40صيدال تحت رقم 
والذي يعتبر حدثا تاريخيا في مسيرة المجمع دخل مجمع صيدال بورصة الجزائر عن  9991مارس  51 
من الرأسمال الاجتماعي لمجمع صيدال عن طريق تقنية  %02بشكل جزئي وبنسبة  طريق فتح رأس ماله
عن طريق الشركة العمومية القابضة   %08، بينما بقيت مساهمة الدولة VPOالعرض العمومي للبيع 
 للكيمياء والصيدلة؛
تم الدخول الفعلي للبورصة، وعرضت أسهم صيدال للاكتتاب العام بقيمة  9991جويلية  71 
 008دج للسهم وبسعر إصدار  052سهم بقيمة اسمية  000.000.2دج موزعة على  000.000.000.5
 ؛9991سبتمبر  02دج وقد كان أول تداول(تسعيرة) لسهم مجمع صيدال في 
 )؛1009 OSIتم الحصول على شهادة الايزو ( 0002في سنة  
 541ادية أخرى من بين مؤسسة اقتص 45تم اختيار المجمع الصناعي صيدال مع  6002مارس  21 
مؤسسة كبرى من اجل خصخصتها واستكمال فتح رأسمالها والبحث عن شريك استراتيجي بهدف تحسين 
 قدرتها التنافسية؛
شرع مجمع صيدال في إدماج فروعه التالية (انتيبيوتيكال، فارمال وبيوتيك) عن طريق  4102سنة  
 .الامتصاص
 :1الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال -6
 ضم الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال المستويات التالية:ي   
 وتتألف من: الإدارة العامة: -1-6
يعتبر المسؤول الأول عن تسيير المجمع واتخاذ القرارات، كما يمثل المجمع في  الرئيس المدير العام: •
 الداخل والخارج ويتولى إبرام عقود الشراكة مع الشركاء المحليين والأجانب للمجمع.
يعتبر المسؤول الثاني وأهم عضو استشاري لرئيس المجمع، ويتولى مهام التنسيق والاستشارة  مين العام:الأ •
 وربط المصالح الوظيفية بالإدارة العليا لضمان الاتصال والحوار لتنفيذ برامج العمل.
 مة للمجمع وتشمل:تشمل المديريات المركزية المتواجدة على مستوى المديرية العا المديريات الوظيفية: -2-6
 مديرية المستخدمين: -1-2-6
تتمثل مهامها في تسيير الموارد البشىرية للمجمىع بمختلىف فروعىه والعمىل علىى انجىاز مهىام التوظيىف والتنظىيم    
 والتكوين وذلك باستقطاب واختيار الكفاءات وتكوينها وتحفيز هذه الموارد بغرض تحسين أدائها.
 ونية:مديرية الشؤون القان -2-2-6
 تتكفل بمهام إدارة الملفات القانونية للمجمع، وتسيير مختلف القضايا والمنازعات والدعاوى القضائية للمجمع.   
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 مديرية الممتلكات والوسائل العامة: -3-2-6
تهىىتم بتسىىيير الممتلكىىات العينيىىة والوسىىىائل الماديىىة والمعىىدات الصىىيدلانية التابعىىة للمجمىىىع والتىىي تسىىتعمل فىىىي    
 شاطات الانتاجية والصيدلانية.الن
 مديرية أنظمة الإعلام: -4-2-6
تهتم ب عداد وتطوير الأنظمة المعلوماتية في المجمع، والعمل على تحسينها، وضمان كفاءة وتفعيل دور نظىم    
 المعلومات في دعم عمليات اتخاذ القرارات والتخطيط والتنبؤ، بالإضافة لضمان التنسيق بين وظائف المجمع.
 مديرية الاستراتيجية والتنظيم: -5-2-6 
تهتم بوضع وإعداد الاستراتيجيات المالية للمجمع، وتحديد جدول التمويل الخاص به، وتعمل على تقييم    
مختلف النتائج المالية والمحاسبية، بالإضافة لمتابعة محفظة الأوراق المالية للمجمع، من اجل ضمان التسيير 
 أنشطة وعمليات المجمع.المالي الناجع لمختلف 
 مديرية التدقيق الداخلي: -6-2-6
ي المكلفة ب عداد تقارير التسيير تهتم ب جراء عمليات التدقيق المحاسبي الداخلي والتحليل المالي للمجمع، وه   
سبية والتقارير المالية الدورية، إضافة لإعداد مختلف التقارير الشهرية والفصلية والسداسية عن النتائج المحا
المحققة ورقم الأعمال والمبيعات والإنتاج والمخزون بالكميات والقيمة، وهي المديرية المسؤولة عن تحديد 
 الانحرافات في الأداء وتصحيحها.
 مديرية التنمية الصناعية: -7-2-6
وير تقنيات تهتم بتفعيل أساليب الشراكة مع الشركات والمخابر الرائدة عالميا والاستفادة من خبراتها لتط   
 الإنتاج وضمان التنمية الصناعية للمجمع ، ومواكبة أحدأ التطورات في مجال الصناعة الصيدلانية.
 مديرية الشؤون الصيدلانية: -8-2-6
تعتبر من المديريات المستحدثة في المجمىع، وتعتمىد علىى تطىوير العمليىات الصىيدلانية، والعمىل علىى تطىوير    
 ه بشكل فعال. هذا المجال والاستثمار في
 مديرية العمليات: -9-2-6
تتكفل ب عداد دفاتر شروط المشاريع الجديدة، بالإضافة لوضع الخطط لتأهيل وحدات الإنتاج مع متابعة    
 عمليات انجاز المشاريع وتقييمها.
 مديرية ضمان الجودة: -01-2-6
 )،2009، الايزو 1009، الايزو 0009تهتم بضمان جودة المنتجات من خلال تبني أنظمة الجودة (الايزو    
 كما تحرص على الالتزام بسياسة الجودة المنتهجة من طرف المجمع والعمل على مراجعتها دوريا وتطويرها. 
 مديرية التسويق والمبيعات: -11-2-6
لتوزيع عبر تتكفل بتطوير الأداء التسويقي للمجمع ودراسة الأسواق المستهدفة وتسيير المبيعات وتفعيل شبكة ا   
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 كامل التراب الوطني.
 مديرية الاتصال : -21-2-6
مهمتها تفعيل الدور الإعلامي من خلال إصدار المجلات والمنشورات الخاصة بالصحة والطب والصيدلة  
 .)ohcE ladiaS)، (étnaS ladiaS)، (ladiaS ofnIوأهمها (
 مديرية إدارة البرامج: -31-2-6
عىىىة البىىىرامج الاسىىىتراتيجية لتطىىىوير وتنميىىىة المجمىىىع فىىىي مختلىىىف المجىىىالات المتعلقىىىة تتكفىىىل بمهمىىىة تنفيىىىذ ومتاب   
 بالتسيير، الشراكة، التصنيع والإنتاج، إلى جانب وضع خطط العمل اللازمة لذلك ومراقبة تنفيذها وتقييمها.
 مديرية المشتريات: -41-2-6
اد والتموينات والمسىتلزمات الخاصىة بعمليىات تعمل على تسيير عمليات الشراء والتموين الخاصة بمختلف المو    
 الإنتاج والتصنيع.
 مديرية المالية والمحاسبة: -51-2-6
تتكفل بمهمة البحث عن مصادر التمويل الداخلية والخارجية، بالإضافة لقيامهىا بالعمليىات المحاسىبية المتعلقىة    
 محاسبية.  بتسجيل العمليات التجارية والمالية ومسك الحسابات والدفاتر ال
 مديرية التكوين: -61-2-6
تعمل على وضع برامج التدريب والتكوين لمختلف موظفي وإطارات المجمع للرفع من المستوى الوظيفي    
 والمهني لمستخدمي المجمع، بالإضافة لمتابعة تنفيذ وتقييم هذه البرامج التدريبية والعمل على تطويرها.
 
 مركز البحث والتطوير: -71-2-6
ويقع مقره في المحمدية بالعاصمة، يحتوي على معدات وتجهيزات  9991جويلية  42نش  هذا المخبر في أ 
عاملا تشكل  651صيدلانية متطورة، كما يعمل به طاقم من اليد العاملة الكفئة والمؤهلة، يتجاوز عدد عماله 
 stiudorpالمطابقة(،  يعمل على تطوير الأدوية الجنيسة أو %07نسبة الإطارات منهم أكثر من 
منتجات مطابقة جديدة والتي تدمج مع تشكيلة منتجات  6إلى  5) حيث يطور سنويا من seuqirénég
المؤسسة، بالإضافة إلى تقديم المساعدة التقنية والعلمية للوحدات والتكفل بتكوين الباحثين التابعين للمجمع، كما 
اليل الكيميائية المكلف بضمان الجودة، مخبر يتضمن العديد من مخابر البحث العلمي كمخبر التح
 الميكروبيولوجيا المكلف بفحص وتحليل المواد العقيمة، مختبر علم أمراض المناعة،...الخ.
 مركز التكافؤ الحيوي: -81-2-6
وهو مجهز بالتجهيزات والمعدات  6102تم إنشاء المركز بالتعاون مع شركة أكديما وتم تدشينه في جانفي    
 للتأكد من موافقة الدواء الجنيس مة كما تم تكوين وتدريب إطاراته لا سيما في مجال تطوير أجهزة التحليلاللاز 
 للمعايير الدولية والقيام بدراسات حيوية تمس منتجات صيدال.
 الوحدات التجارية: -3-6
 لانية للمجمع وهي:يضم المجمع ثلاأ وحدات تجارية تتكفل بمهمة توزيع وتسويق الأدوية والمنتجات الصيد 
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 ): CCUالوحدة التجارية المركزية للوسط( -1-3-6
لتسويق وتوزيع منتجات مجمع صيدال، يقع  5991أوت  21وهي أول وحدة تجارية تابعة للمجمع أنشأت في    
 عاملا. 061مقرها بالمحمدية بالحراش ويشتغل بها أكثر من 
بير بالجزائر تم تغيير مقر هذه الوحدة نحو المقر الجديد الكائن في إطار تهيئة واد الحراش وانجاز المسجد الك   
 .71021بىالمنطقة الصناعية بن بولعيد بمدينة البليدة وهذا ابتداء من أول مارس 
 :)ECUالوحدة التجارية للشرق( -2-3-6
 رق الجزائري.ولاية من الش 81، يقع مقرها بمدينة باتنة، أسندت لها مهمة تموين9991أكتوبر  51تأسست في  
 :)OCUالوحدة التجارية للغرب( -3-3-6
 ولاية من الغرب الجزائري. 81، يقع مقرها بمدينة وهران، أسندت لها مهمة تموين0002تأسست في جويلية  
 الفروع: -4-6
 يضم المجمع الفروع الانتاجية التالية: 
 فرع أنتيبيوتيكال: -1-4-6
يىة ويعتبىر الفىرع الأكبىر لىدى المجمىع مىن حيىث معىايير الحجىم (رأس يتمثىل فىي مركىب المضىادات الحيويىة بالمد 
 عاملا)، ويتخصص في إنتاج المضادات الحيوية، 4731دج، ويشتغل به حاليا  000.005.781.1المال 
 ، ويضم المركب الوحدات التالية:8891انطلق في الإنتاج سنة        
بينيسيلينية: يتم الانتاج بواسطة عملتي التخمير ونصف وحدة إنتاج المواد الفعالة البينيسيلينية وغير ال •
 التحليل؛
وحدة إنتاج مواد التخصصات الصيدلانية: تتكون من ورشتين للإنتاج إحداهما لإنتاج الأدوية البينيسيلينية  •
 والأخرى لإنتاج الأدوية غير البينيسيلينية؛
 من احتياجات الفروع الأخرى؛ %03 مطبعة يغطي إنتاجها كل احتياجات انتيبيوتيكال بالإضافة إلى •
 وحدة المستحضرات الطبية؛ •
 مخبر لمراقبة الجودة؛ •
 مركز للصيانة ووحدة للمصالح المساعدة؛ •
 وحدة لمعالجة الفضلات. •
 فرع فارمال: -2-4-6
مليون دج  002، يقع مقره في الدار البيضاء بالجزائر العاصمة، يبلغ رأس ماله 8991فيفري  20تأسس في  
عاملا، ينتج المستحضرات الطبية الجاهزة كالأقراص والمراهم والشراب بالإضافة للمحاليل ومعجون  819ويشغل 
 الأسنان.
 يتكون الفرع من ثلاثة مصانع للإنتاج ومخبر لمراقبة الجودة والنوعية.   
                                           
 .7102/70/10اطلع عليه في:   zd.puorgladias.wwwبيان لمساهمي صيدال: أنظر موقع مجمع صيدال:   1
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مليون  04تفوق بقدرة إنتاجية  )euqinélagينتج مختلف أنواع الأدوية الجالينيكية( مصنع الدار البيضاء: -أ
 وحدة بيع.
 يضم قسمين للإنتاج: مصنع قسنطينة: -ب
 مليون وحدة بيع؛ 01قسم الأشكال السائلة لإنتاج الاشربة بطاقة إنتاج  قدرها  ✓
وهو متخصص في إنتاج الأنسولين بأنواعه الثلاثة(السريع،  5002قسم الأنسولين: تم انشائه سنة  ✓
 المركب، الأساسي أو القاعدي).
مليون  7مختص في صناعة الأشكال الجافة  كالأقراص والكبسولات بطاقة إنتاجية تفوق  عنابة: مصنع -ت
 وحدة بيع.
 :فرع بيوتيك -3-4-6
عاملا، ويتكون من ثلاثة  7211مليون دج ويشغل  095يقع مقره بالمحمدية بالحراش، يبلغ رأس ماله    
 مصانع للإنتاج بالإضافة إلى ورشة أعمال.
 مليون وحدة بيع، ويتكون من قسمين للإنتاج: 81تقدر طاقته الانتاجية بى  قسنطينة: مصنع جسر -أ
 الأول: مختص في صناعة ب نتاج الصيغ الغالينية، تحميلات، أنبولات وأقراص؛ ✓
الثاني: مختص في صناعة المحاليل الكثيفة: جيوب وقارورات، كما يضم مخبر لمراقبة الجودة  مكلف  ✓
يائي والمكروبيولوجي، والسمامس، كما يحتوي خمس ورشات للإنتاج: ورشة بالتحليل الفيزيوكيم
 التحميلات؛
 ورشة الأقراص والملبسات؛ ✓
 ورشة المحاليل المكثفة جيوب؛ ✓
 ورشة المحاليل المكثفة قارورات؛ ✓
مليون وحدة بيع، ويتكون من مخبر لمراقبة الجودة والتحليل الفيزيو  02يقدر إنتاجه بى مصنع الحراش:  -ب
 كيميائي والتسيير التقني والوثائقي لخمسة ورشات هي:
 ورشة الشراب؛ ✓
 ورشة المحاليل؛ ✓
 ورشة الأقراص والملبسات؛ ✓
 ورشة المراهم؛ ✓
 ورشة التحميلات؛ ✓
 مصنع شرشال: -ت
 يقع بالمنطقة الصناعية بشرشال، يتكون من مخبر لمراقبة الجودة بالإضافة إلى ثلاأ ورشات للإنتاج هي:   
 ة؛ورشة الاشرب ✓
 ورشة الأقراص والكبسولات؛ ✓
 ورشة المحاليل المكثفة. ✓
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 مصنع باتنة: -أ
 .3002يتكون من ورشة مختصة في إنتاج التحاميل تم إنشائها سنة  
 إستراتيجية الشراكة في مجمع صيدال: -7
ابرم مجمع صيدال عدة عقود شراكة مع كبرى الشركات والمخابر الصيدلانية، حيث توجت  7991منذ سنة    
 هذه الاستراتيجية ب نشاء عدة مشاريع مشتركة أهمها:
 euqituecamrahP tnemepuorGصيدال( –الشركة المختلطة التجمع الصيدلاني الأوروبي  -1-7
 ):ladiaS-neèporuE
)،  laidimoSلإنشىاء شىركة مختلطىة عرفىت باسىم: صىوميديال ( 8991سىبتمبر  71ابرم مشروع الاتفاق في     
 % 95ومجمىىىىىىىع صىىىىىىىيدال  %54.63) EPGمىىىىىىىع المجمىىىىىىىع الصىىىىىىىيدلاني الأوروبىىىىىىىي(وهىىىىىىىي ثمىىىىىىىرة شىىىىىىىراكة 
، تقع في المنطقة الصناعية بواد السمار بالجزائر العاصىمة، حيىث بلغىت تكلفىة  %55.4) PELANIFوفينالب(
مليون وحدة بيع، تتوفر على تجهيزات إنتاج حديثىة،  81مليون دينار جزائري، بقدرة إنتاجية  089هذا الاستثمار 
 شمل ثلاثة أقسام:وت
 ملايين وحدة بيع؛ 4قسم إنتاج المنتجات الهرمونية بطاقة إنتاجية  ✓
 ملايين وحدة بيع؛  6قسم لإنتاج الأشكال السائلة من الاشربة والمحاليل بطاقة إنتاجية  ✓
 ملايين وحدة بيع؛ 8قسم لإنتاج الأشكال الجافة من أقراص وكبسولات بطاقة إنتاجية  ✓
 
 ):larebIايبيرال ( -2-7
، جلفار(  %04هي شركة ذات أسهم نابعة عن شراكة بين القطاعين العام والخاص بين مجمع صيدال    
قامت صيدال بزيادة حصتها في رأس  1102، وفي سنة  %02وفلاش الجزائر  %04الإمارات العربية المتحدة 
 . %06لتبلغ  larebIمال 
 ):SPWوينثروب فارما صيدال ( -3-7
) من اجل تصنيع وتسويق المنتجات %07) وشركة سانوفي(%03بين مجمع صيدال ( 9991تأسست سنة    
الصيدلانية في الجزائر يقع مقرها بالمنطقة الصناعية واد السمار بالعاصمة انطلقت في الإنتاج في ديسمبر 
 ر دج.مليا 8.1مليون وحدة بيع بقيمة  6.42إنتاج   2102عاملا، حققت سنة  301، وتشغل حاليا  0002
 ):MSPفايزر صيدال مانوفكتورينغ( -4-7
بين مجمع صيدال وشركة فايزر فارم من اجل تصنيع وتسويق المنتجات الصيدلانية  8991تأسست في    
عاملا، حققت سنة  36وتشغل حاليا  3002والكيميائية، تقع في واد السمار، انطلقت في الإنتاج في شهر فيفري 
 مليار دج. 7.3بيع بقيمة مليون وحدة  01إنتاج   2102
 ): MNS-INFنورأ أفريكا هولدينغ مانوفكتورينغ( -صيدال -5-7
والشركة الكويتية نورأ أفريكا هولدينغ  %94بين صيدال  2102هي نتاج شراكة أبرمت في سبتمبر    
 من اجل إنشاء مركز متخصص في تنمية وتصنيع %2والصندوق الوطني للاستثمار  %94مانوفكتورينغ 
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 وتسويق الأدوية المضادة للسرطان. 
 )(شركة طاسيلي للأدوية):demorgiD-MPJ-ocamipS-amidcA-ladiaSمشروع تافكو( -6-7
، %52شركة تابعة لجامعة الدول العربية  -، أكديما %53بين مجمع صيدال  9991ثمرة شراكة أبرمت سنة    
من اجل   %01،  ديغروماد الجزائر  %01، جي بي أم الأردن %02سبيماكو المملكة العربية السعودية 
تصنيع وتسويق واستيراد المنتجات الصيدلانية (الحقن والسوائل و القطرات)، يقع مقرها بالمنطقة الصناعية 
مليون دج، انطلق المشروع في الإنتاج في السداسي الأخير من سنة  656بالرويبة. يقدر رأس مال المشروع بى 
 .4002
 ):ladiaS-cneluoP enohRصيدال ( –رون بولانك  -7-7
) %07) والشركة الفرنسية رون بولانك(%03بين صيدال (  8991سبتمبر  41تم التوقيع على المشروع في    
مليون دولار، وكانت الانطلاقة الفعلية  82مليون وحدة بيع سنويا، وبتكلفة  02من اجل إنشاء وحدة إنتاج بطاقة 
 .1002سنة  للمشروع في الثلاثي الثالث  من
 ):ladiaS-erpaF erreiP-ksidroN ovoNصيدال ( –بيارفابري  –نوفونورديسك  -8 -7
) ومجمع %54) ومخابر بيار فابري الفرنسية (%54أبرم اتفاق الشراكة بين مخابر نوفونورديسك الدانمركية (  
ات السرطان بواد ، وينص على إنتاج وحدة لإنتاج الأنسولين ومقاوم9991جانفي  31) في %01صيدال(
مليون دج، تأجل انطلاق المشروع في الإنتاج إلى  0762عيسى ولاية تيزي وزو، وقدرت تكلفة المشروع بى 
 .4002الثلاثي الثاني من سنة 
 ):ladiaS-awaD lE raDصيدال ( –دار الدواء  -9 -7
) على %07لدواء الأردنية () ودار ا%03بين مجمع صيدال( 9991ينص اتفاق الشراكة الذي ابرم في افريل    
إنشاء شركة مختلطة (صيدار) لتصنيع قطرات غسيل العيون بوحدة جسر قسنطينة، وتقدر تكلفة المشروع بى 
ملايين وحدة بيع سنويا، وقد انطلق المشروع في الإنتاج الفعلي في  6مليون دج وبقدرة إنتاجية تصل إلى  021
 .2002ماي  92
 ):ladiaS-atcadeMال (صيد -مشروع ميداكتا -01 -7
) تحت %06) وبين شركة ميداكتا السويسرية (%04بين صيدال ( 0002نوفمبر  02تم توقيع الاتفاق في    
مليون وحدة بيع سنويا، يقع مقر  3مليون دج بقدرة إنتاجية تصل إلى  291) وتبلغ قيمة المشروع demaSاسم (
 جراحة في الجزائرالمشروع في شرشال من اجل إنتاج وتسويق ألحام ال
  مساهمات أخرى: -11-7
 يحوز مجمع صيدال كذلك على مساهمات أخرى منها:   
 .%76.6الجيري كليرينغ(شركة مالية)  ✓
 .%64.4نوفر (مؤسسة إنتاج الزجاج)  ✓
 .%83.0أكديما (الشركة العربية للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية)  ✓
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 اسبية لتطبيق النظام المحاسبي المالي في مجمع صيدالالمطلب الثاني: البيئة المالية والمح
يسعى مجمع صيدال إلى تطبيق النظام المحاسبي المالي والالتزام بالمبادم والقواعد المحاسبية المعتمدة في    
ر إعداد القوائم والتقارير المالية في ظل بيئة اقتصادية ومالية تتضمن العديد من العناصر والمتغيرات، والتي تؤث
بشكل مباشر أو غير مباشر على إنتاج المعلومات والبيانات المحاسبية والمالية والإفصاح عنها بكل شفافية 
 خدمة لكل الأطراف ذوي العلاقة بالمجمع.
والتزامه بتطبيق مبادم الحكم الراشد وقواعد  9991ويعتبر انضمام مجمع صيدال لبورصة الجزائر سنة    
لالتزام بمعايير المراجعة والتدقيق الداخلي والخارجي من أجل بناء نظام محاسبي حوكمة الشركات إلى جانب ا
مالي فعال ومتكامل يسمح بتقديم صورة مالية صادقة للمجمع، وهي تمثل أهم العناصر المشكلة للبيئة المالية 
 للمجمع.
 انضمام مجمع صيدال لبورصة الجزائر: -1
ات البورصىة تأشىيرة الىدخول للبورصىة لمجمىع صىيدال وذلىك بعىد اسىتيفاء منحت اللجنة التنظيميىة لمراقبىة عمليى   
تم الىدخول الفعلىي للبورصىة، وعرضىت أسىهم صىيدال  9991جويلية  71 كل الشروط القانونية المطلوبة، وبتاريخ
دج للسىىىىهم  052سىىىىهم بقيمىىىة اسىىىىمية  000.000.2دج موزعىىىىة علىىىىى  000.000.000.5للاكتتىىىىاب العىىىىام بقيمىىىىة 
، وبحكىىىم 9991سىىىبتمبر  02دج وقىىىد كىىىان أول تداول(تسىىىعيرة) لسىىىهم مجمىىىع صىىىيدال فىىىي  008 وبسىىىعر إصىىىدار
بالإفصىاح المحاسىبي عىن كىل المعلومىات التىي تخىص الوضىعية  انضىمامه للبورصىة أصىبح مجمىع صىيدال ملزمىا
والتي  )BOSOCالمالية والمحاسبية للمجمع طبقا للأحكام التشريعية والتنظيمية المعمول بها لدى ل.ت.م.ع.ب(
 :1تشمل ما يلي
يجىىب إعىلام الجمهىىور علىىى الفىىور بكىل تغييىىر أو واقعىىة مهمىىة إذا كانىىت معروفىىة وقىىد تىىؤثر بصىىفة ملموسىىة  •
 على سعر القيم المنقولة؛
يمكنها إذا كانت قادرة على ضمان السرية أن تؤجل تحت مسؤوليتها نشر معلومة مهمة إذا رأت أن نشىرها  •
 ل الظروف التي اقتضت السرية يجب عليها نشر تلك المعلومة؛يسبب لها ضررا جسيما، وفور زوا
يجىب أن تكىون المعلومىة الموجهىة إلىى الجمهىور صىحيحة، دقيقىة وصىادقة، وتعرضىها كىل معلومىة خاطئىة  •
 إلى عقوبات؛
يجىب أن تنشىر المعلومىات الهامىة عىن طريىق البيانىات الصىحفية وبواسىطة كىل وسىيلة أخىرى تسىمح بأوسىع  •
) MVBGS) والىىىى ش.ت.ب.ق.م (BOSOCل.ت.م.ع.ب ( ب أن ترسىىىل إلىىىىنشىىىر ممكىىىن، كمىىىا يجىىى
 البيان في اجل لا يتجاوز تاريخ نشره؛
إذا اقتضىت حمايىىة المسىتثمرين أو سىير السىىوق ذلىك، مطالبىة صىىيدال )BOSOCل.ت.م.ع.ب ( يمكىن لىى •
باتهىىا بنشىىر بعىىض المعلومىىات حسىىب الشىىكل والأجىىل اللىىذين تحىىددهما، وفىىي حالىىة عىىدم التىىزام صىىيدال بواج
 يمكن للجنة القيام بنشر هذه المعلومات، وعلى صيدال أن تتحمل تكاليف نشرها؛
                                           
 .30-10، المتضمن نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، ص 0002جانفي 02المؤرخ في  20/0002القرار رقم  1
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تقريرا سنويا يحتوي على ) MVBGSش.ت.ب.ق.م ( و) BOSOCل.ت.م.ع.ب( يجب أن تودع لدى •
الجىىداول الماليىىة السىىنوية وتقريىىر منىىدوب أو منىىدوبي الحسىىابات والمعلومىىات الأخىىرى التىىي تتطلبهىىا تعليمىىة 
ذلىىىك ثلاثىىىين يومىىىا علىىىى الأكثىىىر قبىىىل اجتمىىىاع الجمعيىىىة العامىىىة العاديىىىة للمسىىىاهمين، وتحتىىىوي هىىىذه اللجنىىىة و 
 الجداول على:
 الميزانية؛ ✓
 جدول حسابات النتائج؛ ✓
 مشروع تخصيص النتائج؛ ✓
 المذكرات الملحقة بالكشوف المالية. ✓
لا سيما الميزانية وجدول يجب عليها أن تنشر في جريدة أو عدة جرائد ذات توزيع وطني، الجداول المالية و  •
 حسابات النتائج والمذكرات الملحقة وكذلك الرأي المعبر عنه من طرف مندوب أو مندوبي الحسابات؛
 يجىىب عليهىىا أن تىىودع الحسىىابات المجمعىىة المعىىدة طبقىىا للأحكىىام التشىىريعية والتنظيميىىة المعمىىول بهىىا لىىدى •
شىىىىىروط نشىىىىر الحسىىىىابات  ونشىىىىىرها بىىىىنفس) MVBGSش.ت.ب.ق.م ( والىىىىى) BOSOCل.ت.م.ع.ب(
 العادية؛
في حالة تعديل الحسابات السنوية المقررة من طرف الجمعيىة العامىة للمسىاهمين، تلتىزم صىيدال بىان ترسىل  •
التعىىىديلات المىىىذكورة وتنشىىىرها بىىىنفس  )MVBGSش.ت.ب.ق.م ( والىىىى)BOSOCل.ت.م.ع.ب ( إلىىىى
 اد الجمعية العامة؛) يوما التي تلي انعق03الشروط المذكورة سابقا خلال الثلاثين (
ش.ت.ب.ق.م  والىىىىىى) BOSOCلىىىىىدى ل.ت.م.ع.ب( يجىىىىىب أن تىىىىىودع كىىىىىل وثيقىىىىىة موجهىىىىىة للمسىىىىىاهمين •
 قبل تاريخ إرسالها كحد أقصى؛) MVBGS(
تقدم جىداول المحاسىبة السداسىية مقارنىة مىع جىداول الفتىرة السىابقة المطابقىة للسىنة الماليىة السىابقة، كمىا تعىد  •
التىي أعىدت بهىا الحسىابات السىنوية الفرديىة أو المجمعىة، حيىث يجىب أن هىذه الجىداول حسىب نفىس القواعىد 
تقىىدم صىىيدال الإيضىىاحات والتفسىىيرات المتعلقىىة بىىالملاحق فىىي حالىىة صىىعوبة أ واسىىتحالة احتىىرام قاعىىدة مىىن 
 القواعد المطبقة على الحسابات السنوية؛
ويعىاد تحريىر الشىهادة المقدمىة تخضع جداول المحاسبة السداسية إلى تدقيق مندوب أو مندوبي الحسابات،  •
 لهذا الغرض عند الاقتضاء مع التحفظات كاملة؛
صىىىيدال مىىىن إدراج بعىىىض المعلومىىىات فىىىي التقريىىىر السىىىنوي أو ) BOSOCل.ت.م.ع.ب( يمكىىن أن تعفىىىي •
 السداسي عندما تقدر أن نشرها يمكن أن يسبب لها ضررا خطيرا؛
لتنظىيم المعمىول بهمىا عنىد عىدم إيىداعها ونشىرها تتعرض صيدال للعقوبات المنصوص عليها في التشىريع وا •
 البيانات الصحفية والتقرير السنوي والتقرير السداسي في ارجال المحددة.
 مجمع صيدال ومدى تطبيق مبادم الحوكمة وميثاق الحكم الراشد: -2
الجزائىر إلىى ركىب  انضىمتمواكبة منهىا لأهىم المسىتجدات والتغيىرات الماليىة والاقتصىادية علىى السىاحة الدوليىة    
سىىعت فىىي هىىذا الصىىدد إلىىى وضىىع الإطىىار القىىانوني الكفيىىل بىى لزام الشىىركات الىىدول التىىي تبنىىت مبىىادم الحوكمىىة و 
   263 
المدونىة الجزائريىة  لحوكمىة الشىركات أو مىا يعىرف بميثىاق بتطبيق مبىادم وقواعىد الحوكمىة، حيىث قامىت ب صىدار 
ؤسسىىات الصىىغيرة والمتوسىىطة والشىىركات المدرجىىة فىىي الىىذي كىىان موجهىىا للمو  9002مىىارس  11الحكىىم الراشىىد فىىي 
تطبيىىق قواعىىد قىىانون حوكمىىة الشىىركات والالتىىزام بهىىا فىىي بنىىاء الثقىىة المتبادلىىة مىىع حيىىث يسىىاعد بورصىىة الجزائىىر، 
مختلف الأطراف ذات العلاقة والمصلحة بالشركة من الجانب القانوني أو الاقتصادي خصوصا بالنسبة للشركات 
وراق المالية، ويعمل على إيجاد موارد ماليىة اكبىر وتىوفير فىرص أفضىل للتمويىل وزيىادة رأس المدرجة في سوق الأ
المال مما يساعدها في تنمية نشىاطها ومضىاعفة أعمالهىا وأرباحهىا، ويعىزز مىن تحسىين أدائهىا ومكانتهىا التنافسىية 
كة يحىىد مىىن إمكانيىىة تطورهىىا ويسىىاهم فىىي تحقيىىق النمىىو الاقتصىىادي، بينمىىا غيىىاب الحوكمىىة فىىي تسىىيير وإدارة الشىىر 
 ومواكبتها لمتطلبات النجاح وبالتالي ضعف مركزها التنافسي والمالي.
بحكم إدراجها في بورصة الجزائر كان إلزاما على مجمع صيدال تطبيق ميثاق الحكم الراشد، وذلك من خلال    
ات إعادة الهيكل التنظيمي للمجمع توفير البيئة الداخلية المناسبة في مجال التسيير ويتضح هذا جليا في عملي
تنظيم فروع مستقلة وتسييرها بشكل غير مركزي إلى جانب من خلال   0102والذي شرع فيه ابتداء من  سنة 
لذا يسعى مجمع صيدال في الوقت الحالي إلى تطبيق ميثاق الحكم الراشد إعداد الأرضية الملائمة لتطبيقه، 
 حسين طريقة التطبيق.بشكل أكثر دقة وتفصيل مع مراجعة وت
وقد أكدت العديد من الدراسات الأكاديمية التي تناولت موضوع تطبيق حوكمة الشركات في مجمع صيدال    
بان المجمع يحترم مبادم الحوكمة الخمسة المقترحة من طرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية والتي تم 
 اعتمادها ضمن ميثاق الحكم الراشد وهي:
 اهمين؛حقوق المس ✓
 المعاملة المتكافئة للمساهمين؛ ✓
 دور أصحاب المصالح في الحوكمة؛ ✓
 مسؤوليات مجلس الإدارة؛ ✓
 الافصاح والشفافية. ✓
يسعى مجمع صيدال إلى تحسين جودة معلوماته ويتضح ذلك في تقارير التسيير السنوية والنصف سنوية لذا    
ح والشفافية مما يزيد في ثقة المتعاملين معه من التي ينشرها المجمع وهذا حرصا منه على نشر روح الافصا
شركاء، مساهمين، البنوك، الزبائن، الموردين وغيرهم من أصحاب المصالح، كما يحرص المجمع كذلك على 
تحقيق مصالح  المتعاملين معه خاصة العمال من خلال  تقديم أجور جيدة وتوفير ظروف عمل ملائمة، إلى 
 لتي يمنحها المجمع لتحفيز عماله وإطاراته.   جانب المزايا الاجتماعية ا
كما يعمل المجمع كذلك على توفير مقومات حماية لحقوق المساهمين لديه من حيث سهولة نقل وتحويل    
ملكية الأسهم وتسجيلها بأسمائهم، كما يمنحهم إمكانية الحصول على المعلومات الكافية والصحيحة وفي وقتها 
اح بصورة دورية ومنتظمة واطلاع المساهمين على أي تعديلات أو اتخاذ قرارات المناسب من خلال الافص
 يمكن أن تؤدي إلى التأثير على إستراتيجية المجمع.
كما يسعى المجمع ومن خلال تطبيق هذه المبادم إلى الالتزام بتوفير مستوى عال من الشفافية والإفصاح    
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علومات مالية ومحاسبية ذات مصداقية وجودة عالية ترفع من المحاسبي وذلك ب عداد أرضية جيدة لإنتاج م
فعالية اتخاذ القرارات وتزيد من ثقة المتعاملين وتحقيق أهداف أصحاب المصالح مع المجمع، وهذا لا يتوفر إلا 
 من خلال نظام معلومات يتميز بالكفاءة والفعالية كحالة نظام المعلومات لمجمع صيدال.
 حاسبية في مجمع صيدال:إطار الممارسة الم -3
تبنى مجمع صيدال ثقافة رقابية كمحاولة للتحكم الجيد في العملية التسييرية داخل المجمع، وفي هذا الإطار    
يعتبر التدقيق الداخلي أحد الأشكال الرقابية التي تبناها مجمع صيدال للوقوف على كل ما يجري في المجمع 
تسيير في جميع المستويات الإدارية المختلفة الإستراتيجية منها والتكتيكية للمساهمة في تفعيل وترشيد قرارات ال
والتنفيذية وعبر مختلف خطوات عملية صنع القرار، وذلك من خلال توفير وتطبيق الشروط اللازمة لتطبيق 
 مراجعة داخلية فعالة.
 :  التدقيق الداخلي في مجمع صيدال -1-3
يمكن في أي حال من الأحوال تسيير وبفاعلية مجمع بهذا الحجم والتنوع أدرك مسيرو مجمع صيدال أنه لا    
في الفروع وتوزيعها عبر نقاط جغرافية عدة، إلا باللجوء إلى طاقم إداري ومحاسبي مؤهل يعتمد عليه في إدارة 
الية وعلى التدقيق الداخلي من أجل الاستفادة من مخرجاته لاستخدامها في العديد من المجالات الإدارية والم
رأسها التعرف على حقيقة الوضعية المالية للمجمع وتدارك النقائص والسلبيات الموجودة عبر الهياكل التنظيمية 
تم إنشاء مديرية مركزية  4002بداية التدقيق الداخلي في مجمع صيدال وفي سنة  2002المختلفة، وتعتبر سنة 
اعي للمجمع، إلى جانب إنشاء مديرية فرعية للتدقيق على للتدقيق الداخلي متواجدة على مستوى المقر الاجتم
مستوى كل فرع، حيث تعمل مديرية التدقيق المركزية على التنسيق بين هذه المديريات، وبهذا التنظيم تبنى 
 المجمع نمط التدقيق المختلط، حيث جمع في ذلك بين مركزية ولامركزية المراجعة الداخلية.
 لتدقيق الداخلي:الهيكل التنظيمي ل -1-1-3
اعتمد المجمع هذا النمط من التنظيم انطلاقا من معطيات النشاط، فالتوزيع الجغرافي للفروع وللوحدات عبر    
مناطق عدة كان من العوامل المحددة لذلك، إلى جانب تنوع المنتجات من ناحية واستقلالية هذه الفروع  من 
، كما نجد على مستوى كل فرع  GDحيث نجد لكىل فىرع مدير عام الناحية المالية والتسييرية من ناحية أخرى، 
 مديرية للتدقيق الداخلي. 
 ويمكن إظهار نمط التدقيق الداخلي لمجمع صيدال من خلال الشكل التالي: 










 للتدقيق الداخلي المركزية مديريةال
 
التدقيق مديرية 
  فارماللفرع الداخلي 
ع لفر التدقيق الداخلي مديرية 
  بيوتيك
لفرع التدقيق الداخلي  مديرية
 كاليأنتيبيوت











 شكل السابق يتكون الهيكل التنظيمي للتدقيق الداخلي مما يلي:من خلال ال   
 المديرية المركزية للتدقيق الداخلي:  -أ
هذه المديرية غير مرتبطة بصفة مباشرة مع الرئيس المدير العام، كما أن هذه المديرية ليست مختصة في     
 .المراجعة الداخلية وحدها، بل تقوم كذلك بعملية التحليل والتركيب
 المراجعة: •
هنىاك مراجعىون يقومىون بمراجعىة عمىل الوحىدات التجاريىة، ومركىز البحىث والتطىوير وبىاقي المىديريات الظىاهرة    
في الهيكل التنظيمي الرسمي للمجمع، كما يتم علىى مسىتوى هىذه المديريىة التنسىيق بىين مختلىف مىديريات التىدقيق 
نهائيىىة ارتيىىة إليهىىا مىىن المىىديريات الأخىىرى، ودراسىىة التوصىىيات الىىداخلي التابعىىة للفىىروع، وهىىذا بدراسىىة التقىىارير ال
الواردة في هذه التقارير النهائية، حيث يقوم مدير الوحىدة المركزيىة للتىدقيق برفىع تقىارير نهائيىة شىاملة إلىى الىرئيس 
المدير العام. كما المدير العام، كما يقوم برفقة مديري التدقيق للفروع بمناقشة ما ورد في هذه التقارير مع الرئيس 
يقوم مدير الوحدة المركزية للتدقيق ببرمجة الزيارات الخاصة والحساسىة وتكليىف مراجعيىه أو مىراجعين مىن الفىروع 
ب نجىىاز عمليىىات تىىدقيق خاصىىة، كمىىا أنىىه مىىن الممكىىن أن يكلىىف مديريىىة تىىدقيق كاملىىة لأحىىد الفىىروع ب نجىىاز مهمىىة 
 محاسبية معينة.
 :التركيب •
ة أرقىام وجىداول مىع إعطىاء ملاحظىات يع البيانات الخاصة بما تم إنجازه أو تحقيقىه فىي صىور وهي عملية تجم    
 حول كل بيان، ويتم إعداد هذه التجميعات والتركيبات للبيانات يومية وأسبوعية وشهرية وفصلية وسنوية.
 التحليل: •
نة، والقيام بعملية المقاربات ويعني تحليل جميع ما وجد من انحرافات عند تنفيذ أهداف وإستراتيجيات معي   
المختلفة بحساب بعض من النسب المعبرة، وكذا القيام بتحليل النتائج المتوصل إليها، وعملية التحليل هذه دائما 
 .تأتي بعد عملية التركيب
 مديرية التدقيق لفرع فارمال: -ب
 ر العاصمة وهي مرتبطة بمدير الفرع.توجد هذه المديرية في مقر الفرع الذي توجد في الدار البيضاء بالجزائ   
 بيوتيك: مديرية التدقيق لفرع -ت
 توجد هذه المديرية في مقر الفرع الذي توجد بالحراش بضواحي العاصمة ، وهي مرتبطة بمدير الفرع.   
 وحدة دار البيضاء تدقيق
 وحدة عنابة تدقيق
 وحدة قسنطينة تدقيق
 وحدة الحراش تدقيق
 وحدة شرشال تدقيق
 تدقيق وحدة جسر قسنطينة
وحدة  تدقيق
 المدية
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 أنتيبيوتيكال: مديرية التدقيق لفرع -أ
فة على المقر الاجتماعي جعل لهذا الفرع توجد هذه المديرية في ولاية المدية جنوب العاصمة ولبعد المسا   
الداخلي من جهة والتحليل والتركيب من جهة أخرى وهذا مراعاة للسرعة في اتخاذ   بالتدقيقمديرية تختص 
 وتنفيذ القرارات (تفويض السلطة).
 الطاقم الإداري لمديريات التدقيق الداخلي: -2-1-3
هذا التنظيم هو ما يجب أن يكون داخل جميع مديريات ين، و هرمي معكل مديرية تدقيق داخلي منظمة بشكل    
تحتوي كل مديرية على طاقم خاص  كما لجميع الفروع، حتى يضمن المجمع أداء فعالا وكفء،الداخلي  التدقيق
 بها موزعين بطريقة علمية وقانونية كما يلي:
 (المشرف): التدقيق الداخليمدير  -أ
على المديرية داخل الفرع وهو المسؤول الأول على مخرجات المديرية، كما يقوم المدير بالإشراف الكامل    
 يعمل على مناقشة التقارير النهائية لكل عملية مراجعة مع المدير العام للفرع.
 : رئيس المهمة -ب
ما يقوم ببرمجة الزيارات وإعداد التكليفات ب نجاز عمليات المراجعة حسب برنامج المراجعة السنوي أو حسب    
 يواجه من ظروف غير عادية.
 المراجعون الأوليون:  -ت
 ذين يقومون بمباشرة عمليات المراجعة، ويوجدون على مستوى الوحدات.وهم ال    
 المراجعون المبتدئون: -أ
يقومون بمساعدة المراجعين الأوليين في بعض أعمالهم ويقومون بنسخ التقرير النهائي للعمليات، والتكليفات     
 از المهمات، وكذا مسودة البرنامج السنوي للمراجعة.ب نج
من أجل رفع كفاءة عمليات التدقيق اهتم المجمع بمراعاة التأهيل العلمي والمهني عند توظيف المراجعين،    
فأدنى تأهيل علمي اعتمده المجمع هو أن يكون الموظف حاصل على شهادة الليسانس في علوم التسيير والعلوم 
يتقدم للتوظيف في مجال المراجعة  أو ما يعادلها، مع توفر خبرة في مجال المراجعة لكل شخصالاقتصادية 
 الداخلية.
 التدقيق الخارجي في مجمع صيدال: -2-3
تعتبر إدارة المؤسسة هي المسئولة عن إعداد وعرض الكشوف المالية التي نص عليها النظام المحاسبي    
ارجي في إضفاء المصداقية على الكشوف المالية، فعن طريق عملية المراجعة المالي، وتتمثل وظيفة المراجع الخ
الخارجية يعزز المراجع من نفعية وقيمة الكشوف المقدمة لمختلف المستخدمين، كما انه باعتباره طرفا محايدا 
 يزيد من مصداقية المعلومات الأخرى غير المراجعة والمنشورة عن طريق الإدارة.
المراجع الخارجي في فحص السجلات المحاسبية ومراقبتها والتدقيق في كل البيانات والمعلومات تتمثل وظيفة    
الواردة فيها من أجل اكتشاف أي أخطاء محاسبية أو أي انحراف في تطبيق القواعد والمبادم المحاسبية 
مستندات، والتي قد المعتمدة، بالإضافة إلى كشف أي تلاعب أو غ  أو أي عمليات تزوير في الوثائق أو ال
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 تؤدي إلى تقديم معلومات مغلوطة أو صورة مالية مضللة ومشوهة لا تعكس حقيقة الوضع المالي للمؤسسة.
 يقوم المراجع الخارجي بعمله وفق خطة عمل مدروسة ومحكمة يتم تنفيذها وفق الخطوات التالية:   
  دراسة عامة حول الشركة: 
 ف على الجوانب التالية:تخص هذه الدراسة التعر            
 طبيعة نشاط الشركة؛ •
 الطبيعة القانونية للشركة؛ •
 محيط الشركة. •
  تقييم أنظمة المراقبة الداخلية: 
ويعتبر نقطة البداية في عمل المراجع الخارجي وإعداده لبرنامج التدقيق، وهو يبين للمراجع مواطن القوة    
 خطوات متتالية: 3والضعف في الشركة، وتتم وفق 
 جمع الحقائق والمعلومات عن النظام الإداري؛  •
 فحص النظام؛ •
 تقييم النظام. •
 فحص الحسابات والقوائم المالية:  
وتشمل فحص الدفاتر المحاسبية للشركة وما تحويه من معلومات وبيانات مالية ومحاسبية والتأكد من صحتها    
 ووضوحها ودقتها.
 كتابة التقرير: 
لتوصيل رسالة مكتوبة إلى مستخدمي لخارجي المنتج النهائي لعملية التدقيق وهو وسيلة يعتبر تقرير المراجع ا   
الكشوف المالية يتركز محتواها بصفة أساسية في التأكيد الذي يقدمه المراجع بشأن إمكانية أصحاب المصلحة 
 بالشركة على ما تقدمه لهم الكشوف المالية من معلومات تم مراجعتها وتدقيقها.
رف عليها، والتي تؤكد على إبداء إعداد تقرير المراجع الخارجي المستقل بشكل كتابي وفق المعايير المتعا يتم   
 رأيه الفني المحايد حول مدى عدالة ومصداقية الكشوف المالية التي تم مراجعتها ولا يخرج عن الحالات التالية:
 إبداء رأي دون تحفظات (تقرير نظيف)؛ •
 ت، أي رأي مقيد (تقرير غير نظيف جزئيا)؛إبداء رأي مع التحفظا •
 إبداء رأي مخالف أو رأي عكسي ( تقرير غير نظيف كليا)؛ •
 الامتناع عن إبداء الرأي ( تقرير سلبي). •
المتعلقة  0002جانفي  02) المؤرخ في BOSOCوفقا لنظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها(   
ت المتداولة في البورصة، يتوجب على المراجع الخارجي لمجمع صيدال بالمعلومات التي يجب أن تنشرها الشركا
 فحص الحسابات المالية للمجمع وإبداء رأيه حول مدى مصداقيتها ونزاهتها.
إلى  1102وخلال فترة الدراسة التطبيقية التي تم إجرااها والتي شملت خمس سنوات مالية امتدت من سنة    
جع الخارجي لمجمع صيدال تكمن في إبداء رأيه حول نزاهة، انتظام الحسابات ، كانت مسؤولية المرا5102غاية 
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والوضعية المالية لتراأ المؤسسة على أساس الحسابات المالية والمعلومات الموفرة من طرف المسيرين، بحيث 
فع للشك في كان تقرير المراجع الخارجي في نهاية أعمال الفحص والتدقيق تقريرا نظيفا، ولم يسجل أي شذوذ تد




 المبحث الثاني: تحليل نتائج ومؤشرات الأداء المالي
وأهمية النتائج التي يقدمها المحلل المالي نظرا لمكانة التحليل المالي في واقع المؤسسة الاقتصادية الحديثة،    
يد المسير بكل المعلومات الضرورية للتعرف على الوضعية المالية الحقيقية للمؤسسة، وذلك ودورها في تزو 
بتحديد نقاط القوة ونقاط الضعف، سنتناول في هذا المبحث تطبيق أهم الأساليب المستخدمة في تحليل مختلف 
المالية لمجمع صيدال مجالات التحليل المالي وإسقاطها عمليا على واقع المعطيات والبيانات المحاسبية و 
) بهدف التعرف على أهم الإسهامات العملية 5102-1102المستخرجة من تقارير التسيير خلال فترة الدراسة (
 .التي قدمها النظام المحاسبي المالي في مجال تطوير هذه الأساليب وتحديثها
ق أداء مالي جيد يحتل المرتبة الأولى ويعتبر تحليل الأداء المالي المحور الأساسي في التحليل المالي، فتحقي   
في سلم الأهداف المالية، لذا ركزت الكثير من الدراسات المالية اهتمامها حول تطوير تقنيات وأساليب قياسه 
وتقييمه باعتباره يبين مدى نجاح الإدارة المالية في القيام بوظيفتها المالية وقدرتها على تحقيق أهدافها المالية، 
أي قصور في مختلف الجوانب المالية، ويساعد على اكتشاف نقاط الضعف والاختلالات  كما يكشف عن
 الموجودة في السياسات المالية للمؤسسة.
 تحليل النشاط المطلب الأول:
إن دراسىىة النشىىاط الانتىىاجي يسىىمح بقيىىاس وزن المؤسسىىة خاصىىة فىىي مجىىال نشىىاطها مقارنىىة بمنافسىىيها، وذلىىك    
 ساب النتائج بالإضافة إلى نسب النشاط الأخرى.بالاعتماد على تحليل ح
 تحليل مؤشرات النشاط من خلال حساب النتائج: -1
يقدم جدول حسابات النتائج وفقا للنظام المحاسبي المالي مجموعة من الأرصدة الوسيطية للتسيير والتي تمثىل    
...الخ، وانطلاقىا مىن جىدول حسىابات أرصدة هامة في قياس النشاط كالقيمة المضافة، إجمالي فائض الاستغلال،
النتىائج يمكىن كىذلك حسىاب مجموعىة أخىرى مىن المؤشىرات والنسىب ذات الأهميىة البالغىة فىي دراسىة وتقيىيم تطىور 
 النشاط مما ينعكس على الأداء المالي للمؤسسة. 
 تحليل إنتاج السنة المالية: -1-1
 مع صيدال خلال فترة الدراسة:يمثل الجدول التالي تطور مؤشر إنتاج السنة المالية لمج
  ): تطور إنتاج السنة المالية  43الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان






























 %31.2- % 73.1 % 66.91 - % 13.31 - % 03.11 % 66.9
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
للمجمع حيث شهد الإنتاج خلال سنة يلاحظ من خلال الجدول السابق تذبذب مستوى الإنتاج الإجمالي    
زيادة متتالية بسبب ارتفاع الطلب على منتجات المجمع وارتفاع حصته السوقية خلال هذه  2102و  1102
الفترة، مما استوجب زيادة الإنتاج لتغطية الطلب المتزايد، إلا أن إنتاج المجمع شهد انخفاضا حادا ولسنتين 
تراجع إنتاج بعض فروعه خاصة فرع بيوتيك، إلى جانب ظهور العديد  وهذا بسبب 4102و  3102متتاليتين 
 .5102من المنافسين لمنتجات المجمع، بعدها تحسن إنتاج المجمع بشكل طفيف في سنة 
عموما يمكن تفسير هذا التدني في مستوى إنتاج المجمع بحدة المنافسة في سوق المنتجات الصيدلانية مع    
وتعدد المنتجين والمنافسين المباشرين، مع الإشارة إلى وجود آثار قصور في السياسة  تزايد عمليات الاستيراد
الانتاجية للمجمع مما يستدعي ضرورة مراجعتها وتقييمها بغرض المحافظة على مستوى الإنتاج ضمن مجال 
 محدد وثابت على الأقل في المدى القصير.
 مؤشر رقم الأعمال لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة: يمثل الجدول التالي تطورليل رقم الأعمال:تح -2-1
   رقم الأعمال ): تطور 53الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان









رقم معدل نمو 
 )%(الأعمال
 %58.3- % 99.1 % 95.41 - % 15.71 - %98.2 % 59.7
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
مستفيدا من ميزانية مخطط  2102يلاحظ ارتفاع قيمة المبيعات السنوية بشكل بسيط للمجمع إلى غاية سنة    
التطوير الذي دعم به، مما يعني زيادة الحصة السوقية للمجمع على حساب منافسيه ارخرين وعلى رأسهم 
، لكن سرعان ما تراجع رقم الأعمال الأردني AMRAHP AMKIHالفرنسي ومجمع  IFONASمجمع 
روعه وفي مقدمتها فرع بيوتيك ليسجل متأثرا بتراجع مبيعات ف 4102و  3102بشكل حاد ومؤثر خلال سنة 
سنوات،  5بذلك ولأول مرة انخفاضا في مبيعات المجمع وبالتالي تحقيق معدل نمو سالب في رقم الأعمال منذ 
وهو ما ينذر بوجود خلل في إستراتيجية التسويق، بعدها عاود رقم الأعمال الارتفاع بمعدل بسيط لا يعكس 
  حقيقة الأداء المستهدف للمجمع.
 تحليل الإنتاج المخزن: -3-1
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 يمثل الجدول التالي تطور مؤشر الإنتاج المخزن لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة:
    ): تطور الإنتاج المخزن 63الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 6.03097215 32139811 48269574 765030287 444626922 562157418- الإنتاج المخزن








الإنتاج معدل نمو 
 )%(المخزن
 %13.11- %10.57- %19.39- %75.042 %81.821- %2.31-
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
اسىتقرار معىدل التغيىر فىي الإنتىاج المخىزون وهىذا يرجىع بالأسىاس إلىى عىدة أسىباب أهمهىا العوامىل  نلاحظ عىدم   
المرتبطىىة بالإنتىىاج ومعىىدل اسىىتهلاك المىىواد الأوليىىة إلىىى جانىىب تذبىىذب عمليىىات التمىىوين والتغيىىرات المسىىجلة علىىى 
والتىي شىهدت ارتفاعىا  3102مستوى المبيعات وتغيىر مسىتوى الطلىب المصىاحب لظىروف السىوق، فباسىتثناء سىنة 
كبيرا في مستوى المخزون والذي يفسر على انه انخفاض مستوى المبيعات الناتج عن تراجع مستوى الطلب على 
منتجات المجمع، أما باقي السنوات فيلاحظ انخفاض سريع وحاد في مسىتوى الإنتىاج المخىزن وهىذا بسىبب ارتفىاع 
تقلىيص قيمىة العمليىات التموينيىة والتسىيير الجيىد للمخزونىات  معدل الاستهلاك داخىل مصىانع المجمىع إضىافة إلىى
 بما يكفل استمرار النشاط وتقليص تكاليف الحفظ والتخزين.
 :استهلاك السنة الماليةتحليل  -4-1
 يمثل الجدول التالي تطور مؤشر استهلاك السنة المالية لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة:
    لسنة الماليةاستهلاك ا): تطور 73الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
استهلاك 
 السنة المالية















 %29.2- %35.61 %97.01- %62.03- %39.9 %8.4-
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
يرتبط معدل الاستهلاك في المؤسسة الاقتصادية بعدة عناصر أهمها التغيرات الخاصة بالمبيعات وتغير    
رات الحاصلة على مستوى المخزون، والملاحظ في هذا الجدول هو ارتباط معدل مستوى الإنتاج، والتغي
الاستهلاك بالتغير الحاصل في مستوى النشاط سواء في رقم الأعمال أو في إنتاج السنة المالية، حيث سجلنا 
ارتفاع رافقها انخفاض في مستوى الإنتاج المخزن وهذا بسبب  2102و  1102زيادة معدل الاستهلاك بين سنة 
مستوى النشاط المعبر عنه برقم الأعمال أو الإنتاج الإجمالي للسنة المالية، بينما نلاحظ تراجع كبير في معدل 
يرافقه تراجع ملحوظ في مستوى المبيعات، في حين ارتفع مستوى  4102وسنة  3102الاستهلاك في سنة 
 بيعات.بالتزامن مع ارتفاع بسيط في معدل الم 5102الاستهلاك في سنة 
تتطلب عملية تحليل الاستهلاك معلومات أكثر تفصيلا عن كمية وقيمة الاستهلاكات والأسعار المرتبطة بها،    
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حيث يمكن تفسير أي تغير في مستوى الاستهلاك من السلع أو الخدمات بوجود أنواع جديدة من المخزونات أو 
خصوصا المواد الأولية الصيدلانية والتي عادة ما  بتغير الأسعار أو وجود تلف في بعض الأنواع من المخزونات
تتطلب ظروف تخزين خاصة، إلى جانب مراعاة تواريخ انتهاء صلاحيتها مما يتطلب تحليلا دقيقا ومتابعة 
 ومراقبة مستمرة لوضعية هذه المخزونات.
حدا (مواد، تموينات،  إن تحليل مكونات استهلاك السنة المالية يبين الأهمية النسبية لكل عنصر منها على   
منتجات، خدمات...) مما يمكن من التعرف على التركيبة النسبية للاستهلاك وبالتالي مراقبة تطور عملية 
الاستهلاك ومعرفة واكتشاف أي هدر للمواد المستهلكة، إلى جانب التنبؤ بشكل دقيق بقيمة الاستهلاك 
 المستقبلي.
 :القيمة المضافة للاستغلالتحليل  -5-1
 يمثل الجدول التالي تطور مؤشر القيمة المضافة للاستغلال لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة:
 ): تطور القيمة المضافة للاستغلال  83الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
القيمة المضافة 
 للاستغلال













 %28.0 %03.8- %64.42- %12.0- %14.21 %46.42
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
ممىىا يبىىين الكفىىاءة الانتاجيىىة  2102و  1102حقىق مجمىىع صىىيدال نمىىوا كبيىىرا فىىي القيمىىة المضىىافة خىىلال سىىنة    
للمجمىع وتحسىن مركىزه التنافسىي وهىذا بسىبب اسىتفادته مىن ميزانيىة مخطىط التطىوير، إلا انىه شىهد انهيىارا ملحوظىا 
مضافة التي حققتها  فروعه خاصة فىرع بيوتيىك وسجل تراجعا حادا بسبب ضعف القيمة ال 3102ابتداء من سنة 
 متأثرا بتراجع الأداء الانتاجي للمجمع مما أدى إلى فقدانه نسبة معتبرة من زبائنه لصالح منافسيه المباشرين.
 تحليل مؤشرات القيمة المضافة: -أ
  دول التالي:يمكن تحليل المؤشرات المالية للقيمة المضافة المحققة من طرف مجمع صيدال من خلال الج
  ):تحليل مؤشرات القيمة المضافة  93الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
الوزن الاقتصادي 
 )%(للمؤسسة
 %2240.0 %9920.0 %9330.0 %0840.0 %3050.0 %8840.0
نسبة التكامل 
 )%العمودي(
 %76.85 %12.55 %30.16 %19.46 %83.65 %38.55
 %21.95 %41.55 %33.16 %43.96 %13.75 %64.25 )%(معدل الإدماج
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 القيمة المضافة مؤشر لقياس الوزن الاقتصادي لمجمع صيدال:  
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لىذي تنشىط فيىه، وكىذلك الوزن الاقتصىادي للمؤسسىة بالنسىبة للنشىاط والقطىاع ا تمكن القيمة المضافة من قياس   
مىىن خىىلال مىىدى مسىىاهمتها فىىي النىىاتج المحلىىي الخىىام، حيىىث نلاحىىظ انخفىىاض وتراجىىع الىىوزن الاقتصىىادي لمجمىىع 
صيدال مقارنة  بالناتج المحلي الوطني بشكل مستمر، مما يعنىي أن معىدل النمىو فىي القيمىة المضىافة للمجمىع لا 
ثر بشىىكل سىىلبي علىىى المكانىىة الاقتصىىادية المتميىىزة لمجمىىع يعكىىس نمىىو النىىاتج المحلىىي للاقتصىىاد الىىوطني، ممىىا يىىؤ 
 صيدال ضمن مؤسسات الاقتصاد الوطني. 
 :القيمة المضافة مؤشر للتكامل العمودي 
تعىىد هىىىذه النسىىىبة مقياسىىىا لمعرفىىىة مىىىدى تكامىىىل المؤسسىىة داخليىىىا، حيىىىث نسىىىجل اسىىتقرار نسىىىبي لمعىىىدل انىىىدماج    
، فىي حىين سىجل هىذا المؤشىر ارتفاعىا معتبىرا خىلال  2102و  1102المؤسسىة فىي العمليىة الانتاجيىة خىلال سىنة 
بسبب انخفاض استهلاك السنة المالية رغم تراجع مستوى الإنتاج الإجمىالي للمجمىع خىلال  4102و  3102سنة 
 .5102سنة  % 12.55هذه الفترة، ليعاود هذا المؤشر التراجع مجددا ليستقر في حدود 
 :فقيالقيمة المضافة مؤشر للتكامل الأ 
  تساهم القيمة المضافة في تحديد درجة التكامل الأفقي اعتمادا على حجم نشاطها المعبر عنه برقم الأعمال  
المحقق، والملاحظ من خلال هذا المؤشر تسجيل أداء اقتصادي جيد للمجمع ، حيث نجد هذه النسبة تفوق  
، مما يعني أن المجمع ينتهج   % 05أي  5.0النسبة المعيارية للمؤسسات الإنتاجية والتي تكون في حدود 
  التكامل الأمامي من خلال رفع معدل القيمة المضافة بالاعتماد على قيمة المبيعات للزبائن.إستراتيجية 
 توزيع القيمة المضافة: -ب
 توزع القيمة المضافة على الأطراف المستفيدين منها وهم المستخدمين، الدولة، المؤسسة ذاتها.   
  ):توزيع القيمة المضافة  04م(الجدول رق
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 %25.05 %15.55 %76.35 %34.84 %38.74 %81.74 )%نسبة استفادة العمال(
 %91.3 %30.3 %24.3 %66.2 %68.2 %99.3 )%نسبة استفادة الدولة(
 %82.64 %64.14 %19.24 %29.84 %03.94 %28.84 )%نسبة استفادة المؤسسة(
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
يمثل العمال المستفيد الأكبر من نلاحظ من خلال الجدول الثبات النسبي لعملية توزيع القيمة المضافة، إذ    
يدال، فرغم انخفاض أعباء القيمة المضافة وبشكل متزايد، وهذا ما يبين أهمية العنصر البشري في مجمع ص
المستخدمين خلال السنوات المتتالية إلا أنها يستحوذ على أكثر من نصف القيمة المضافة المحققة والتي 
تناقصت بشكل لافت خلال نفس الفترة، بينما تستفيد الدولة بالجزء الأقل نظرا لتعلق قيمة الضرائب والرسوم 
ستفادة المؤسسة من القيمة المضافة تظهر في مبلغ إجمالي فائض بمستوى النشاط في المؤسسة، في حين نجد ا
في نهاية سنة  %14الاستغلال المتبقي والذي تناقص بشكل تدريجي خلال السنوات المتتالية ليستقر في حدود 
 .5102
 ):EBEالفائض الإجمالي للاستغلال( -6-1
 لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة:للاستغلال الفائض الإجمالي يمثل الجدول التالي تطور مؤشر    
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    الفائض الإجمالي للاستغلال): تطور 14الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
الفائض الإجمالي 
 للاستغلال













 0 %93.11- %47.33- %89.0- %15.31 %96.87
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
إيرادات الاستغلال المتولد عن نشاط المؤسسة بعد تغطية جميع  عن فائض الفائض الإجمالي للاست لاتيعبر    
تراجع هذا  2102و  1102فبعد الارتفاع المسجل في هذا المؤشر سنة  أعباء الاستغلال المرتبطة بالنشاط،
، والسبب الرئيسي في ذلك هو تراجع رقم الأعمال السنوي  3102المؤشر بشكل حاد ومستمر ابتداء من سنة 
سلبيا على القيمة المضافة مما يعني انخفاض قيمة الفائض الاقتصادي المحقق من طرف مجمع  مما انعكس
 صيدال الناتج عن ممارسة نشاط الاستغلال.
هذا الانخفاض يستدعي من مسيري المجمع مراجعة إستراتيجية الإنتاج والتسويق في آن واحد بالتركيز على    
العمل على مراجعة تكاليف نظر لتعدد نشاطات المجمع ومنتجاته يجب فبالمخطط جديد لتطوير القيمة المضافة 
يجب استخدام القيمة المضافة لمراقبة مكونات النشاط والحكم على المنتجات والأنشطة المنتجات المباعة، كما 
ذات الأفضلية في الاستمرار حيث تتخلى المؤسسة عن المنتجات والأنشطة ذات القيمة المضافة الضعيفة 
 تمر في المنتجات والأنشطة الأخرى.وتس
 تشمل:تقيس كفاءة إدارة المؤسسة في إدارة الموجودات ومدى استغلالها لمواردها و : نسب النشاط -2
 يمثل الجدول التالي معدل دوران الأصول لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة:معدل دوران الأصول:  -1-2
    معدل دوران الأصول):24الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 نالبيا
 93.0 92.0 13.0 83.0 64.0 05.0 معدل دوران إجمالي الأصول
 69.0 36.0 57.0 10.1 12.1 12.1 معدل دوران الأصول الثابتة
 56.0 25.0 35.0 16.0 57.0 48.0 معدل دوران الأصول المتداولة
 )5102-1102سيير لمجمع صيدال (بالاعتماد على تقارير التالباحث المصدر: من إعداد 
 :معدل دوران إجمالي الأصول -أ
يقيس هذه المعدل مدى فعالية استخدام المنشأة لأصولها لتوليد المبيعات والأرباح، وكلما زاد معدل دوران    
) هو انخفاض 24والملاحظ من خلال الجدول رقم ( إجمالي الأصول كلما زادت فعالية استخدام الأصول،
قيمة المبيعات المتولدة عن كل دينار من قيمة الأصول،  قيمة هذا المعدل بشكل مزمن مما يعني ضعفوتدهور 
دج من المبيعات الصافية، وهذا  83.0دج من الأصول المستثمرة يتولد عنه بمعدل متوسط  1أي أن كل 
عدم قدرة أصول رغم الارتفاع الحاصل في إجمالي الأصول، أي  الضعف بسبب انخفاض رقم أعمال للمجمع
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 المجمع على رفع مستوى النشاط من خلال توليد المزيد من الإيرادات ممثلة في زيادة المبيعات.
 :معدل دوران الأصول الثابتة -ب
ويلاحظ هنا انخفاض مستمر لهذا يعبر هذه المعدل عن درجة الكفاءة في استخدام الموجودات الثابتة،    
أي أن لأصول الثابتة رغم أنها تستحوذ على نسبة اقل من إجمالي الأصول، المعدل مما يدل على تراجع نشاط ا
دج ، وهذا بسبب عمليات التوسع الكبيرة  69.0دج من الأصول الثابتة ينتج عنه مبيعات صافية بمتوسط  1كل 
نوات الحاصلة في زيادة الوحدات الانتاجية أو تحديث خطوط الإنتاج، حيث يجب متابعة هذه المعدل طيلة الس
 التالية لمعرفة جدوى هذه الزيادة في الاستثمارات. 
 :معدل دوران الأصول المتداولة -ت
يبين هذا المعدل مدى كفاءة الإدارة في استغلال أصولها المتداولة فهو يقيس قدرة الدينار الواحد المستثمر في    
لما زادت إنتاجية الأصول المتداولة في فكلما زادت عدد مرات الدوران ك الأصول المتداولة على خلق المبيعات،
والملاحظ  في الجدول رقم  خلق المبيعات، وهو ما يعني تعظيم الأداء التشغيلي الذي تصبو إليه إدارة المؤسسة،
دج من الأصول المتداولة مبيعات  1يتولد عن كل  ) هو الانخفاض المزمن في قيمة هذا المعدل حيث24(
بب في ذلك هو ارتفاع  قيمة عناصر دورة الاستغلال بشكل مستمر دون أن ، والسدج 56.0صافية بمتوسط 
مما يعني سوء استغلال ووجود حالة تضخم في الاستثمار في الأصول يرافق ذلك أي زيادة في رقم الأعمال 
 مما نتج عنه ضعف في الأداء التشغيلي للمجمع. المتداولة أكثر من اللازم
 ستغلال:معدل دوران عناصر دورة الا -2-2
يمثل الجدول التالي معدل دوران المخزون، الزبائن والموردون والتي تمثل العناصر الأساسىية لىدورة الاسىتغلال    
 لمجمع  صيدال خلال فترة الدراسة:
   معدل دوران المخزون ):34الجدول رقم(




 8330507685 0818046825 1423980375 1410784585 5871282126 2438520526
المخزون  دوران
 (دورة)
 28.0 48.0 66.0 06.0 59.0 30.1
مدة تصريف 
 المخزون(يوم




 9998464393 0227375363 9267789363 2049592624 8982456724 7487218583
 دوران معدل
 الزبائن(دورة)
 81.3 49.2 88.2 88.2 84.3 57.3
مدة تحصيل 
 الزبائن(يوم)










 15.2 98.1 06.3 3.3 44.2 53.1
مدة تسديد 
 الموردون(يوم
 261 091 001 901 741 662
 )5102-0102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 المخزون: -أ
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يشكل المخزون أحد أهىم عناصىر الاسىتثمار فىي الأصىول المتداولىة والأكثىر أهميىة فىي عمليىة التشىغيل، وعليىه    
 كن تسجيل النقاط التالية:عند تحليل المخزون يم
ارتفاع متوسط المخزونات في المجمع حيث يمثل أكثر من ربىع إجمىالي الأصىول، وهىذا قىد يكىون لأسىباب  •
علىى احتمىال وجىود مخىزون  موضىوعية أهمهىا تعىدد المىواد الأوليىة والمنتجىات التامىة، كمىا قىد يعتبىر مؤشىرا
 افسين المباشرين؛راكد بالمجمع بسبب ضعف الطلب وحدة المنافسة مع المن
بحكىم التىرابط بىين العلاقىات الحسىابية ينىتج عىن ارتفىاع متوسىط المخىزون انخفىاض معىدل الىدوران وهىو مىىا  •
) ويعبىىر عىىن وجىىود معىىدل دوران بطىىيء جىىدا خاصىىة فىىي سىىنة 34يظهىىر بشىىكل واضىىح فىىي الجىىدول رقىىم (
، تراكم المخزون السلعي بسبب انخفاض المبيعات أو ارتفاع في مستوى التخزين وبالتالي 4102و  3102
مؤشر غير مباشر على عدم تمكن إدارة المجمع من تشغيل أموالها بشكل جيىد وهىو مىا يىؤدي إلىى كما أنه 
 يزيد من مخاطر إدارة المخزون؛و  تجميد الأموال المستخدمة في المخزون لفترة طويلة
هىو مىا يظهىر بشىكل جلىي فىي ينتج عن انخفاض معدل دوران المخىزون ارتفىاع مىدة الاحتفىاظ بىالمخزون و   •
وضىعية المجمىع، حيىث تتطلىب عمليىة اسىتهلاك المخزونىات وبيعهىا مىدة أكثىر مىن سىنة خىلال كىل سىنوات 
الدراسىىة وهىىذا فىىي غيىىر صىىالح مجمىىع صىىيدال لاعتبىىارات عديىىدة أهمهىىا ارتفىىاع تكىىاليف التخىىزين وتعىىرض 
 قيمتها في السوق.   المخزونات للتلف أو انتهاء فترة الصلاحية إلى جانب احتمال انخفاض
 الزبائن: -ب
يمثل مجموع الزبائن سوق المؤسسة ويعتبر دوران الزبائن مؤشرا على نجاح أو فشل سياسة الائتمان    
 ):34المطبقة مع الزبائن، والملاحظ من خلال الجدول رقم (
ل، وأكثىر مىن إجمىالي الأصىو  %02ارتفاع متوسط حقوق المجمع على زبائنه حيث تمثل عموما أكثر مىن  •
من نصف متوسط المخزون مما يعتبر مؤشرا على توسع وتساهل مجمع صيدال في سياسة الائتمان التي 
ينتهجهىا مىع زبائنىه تحىت ضىغط المنافسىة الشىديدة مىن المنافسىين ارخىرين فىي سىوق المنتجىات الصىيدلانية 
إلىى تسىجيل ارتفىاع ملحىوظ  مما يؤدي إلى ارتفاع الطلب علىى منتجىات المجمىع وزيىادة زبائنىه، مىع الإشىارة
وكبيىر فىي قيمىة مخصصىات الىديون المشىكوك فىي تحصىيلها ممىا يعنىي وجىود صىعوبات فىي تحصىيل هىذه 
 الديون والتي قد تتحول إلى ديون معدومة مما يؤدي إلى التأثير السلبي على نتيجة المجمع؛
قىا لواقىع السىوق، إضىافة لىذلك يفوق متوسط معدل الىدوران ثىلاأ مىرات سىنويا والىذي يعتبىر معىدلا مقبىولا وف •
نسجل انخفاضا نسىبيا فىي معىدل دوران الزبىائن عبىر سىنوات الدراسىة بسىبب تراجىع رقىم الأعمىال بفعىل حىدة 
المنافسة في القطاع الصيدلاني، مما يجعل مجمع صيدال مطالبا بزيادة فعاليته التجارية وكذا رفىع الجهىود 
 ئن وضمان ولائهم؛التسويقية لاستقطاب اكبر عدد ممكن من الزبا
تىرتبط مىدة التحصىيل بارتفىاع أو انخفىاض معىدل دوران الزبىائن وتعتبىر مىدة مقبولىة تجاريىا فىي حىدود ثلاثىة  •
إلى أربعة أشهر وهي الفترة الممتدة من تاريخ البيع بالأجل إلى تاريخ تحصيل قيمة المبيعات، والتىي يجىب 
 أن لا تزيد عن مدة تسديد ديون الموردين.
 ون:المورد -ت
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 يعتبر عنصر الموردون أساسيا في دورة الاستغلال ويسمح تحليله ب ظهار النقاط التالية:   
سجل متوسط ديون الموردون تراجعا ملحوظا من سنة لأخرى بسبب مبالغ التسديدات السنوية التي قام بهىا  •
ن المىواد والخىدمات المجمع مما قد يعتبر مؤشرا على انكمىاش دورة الاسىتغلال وتخفىيض قيمىة التوريىدات مى
كما قد يعتبر مؤشرا على تطبيق سياسة تعدد الموردين مما يجعىل سياسىة الائتمىان الخاصىة بىالمجمع غيىر 
 متوازنة بالنظر إلى التباين الحاصل في مستحقات المجمع اتجاه الزبائن؛
دون، مىىع يمثىىل متوسىىط دوران المىىوردون أقىىل مىىن ثىىلاأ مىىرات فىىي السىىنة ممىىا يىىدل علىىى بطىى  دوران المىىور  •
تسجيل تذبذب واضح في قيمة معدل الدوران من سنة لأخرى بسبب عدم انتظىام عمليىات التمىوين وتذبىذب 
 قيمة المشتريات السنوية من المواد والخدمات؛
نلاحظ وجىود تذبىذب وعىدم اسىتقرار فىي متوسىط المىدة الزمنيىة لتسىديد ديىون المىوردون وتمتىد هىذه الفتىرة مىن  •
ى غاية تسديد قيمة المشتريات، حيث سجل متوسط المدة الزمنية خلال فترة الدراسة تاريخ الشراء بالأجل إل
يىوم وهىي مىدة تفىوق متوسىط مىدة تسىديد الزبىائن ممىا يعطىي للمجمىع فرصىة الاسىتفادة مىن الفىارق فىي  261
 المدة الزمنية بحيث يتمكن المجمع من تحصيل حقوقه على الزبائن ليتم بعدها تسديد ديونه للموردين.
 دوران رأس المال العامل: -3-2
 لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة: دوران رأس المال العامليمثل الجدول التالي    
    دوران رأس المال العامل):44الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 41.1 08.0 57.0 01.1 44.1 16.1 معدل دوران رأس المال العامل (دورة)
 643 054 184 823 052 322 دوران رأس المال العامل (يوم) مدة
 114 953 075 616 333 081 فترة النقدية (يوم)
 )5102-0102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 :رأس المال العاملمعدل دوران  -أ
تخدام رأس المال العامل لتوليد المبيعات، حيث تشير بقياس كفاءة اس دوران رأس المال العامليسمح معدل  
) إلى وجود انخفاض وضعف مستمر في تمويل عمليات دورة الاستغلال عن طريق رقم 44بيانات الجدول(
الأعمال المحقق وذلك بشراء المواد والسلع وتحويلها إلى منتجات ثم إلى مبيعات، بحيث أن وجود معدل دوران 
مل يعني إمكانية اقل لزيادة المبيعات مما يعني احتمال انخفاض  مستوى السيولة النقدية ضعيف لرأس المال العا
 و تدني الأرباح. 
 :مدة دوران رأس المال العامل -ب
يلاحظ من خلال الجدول السابق ارتفاع كبير في المدة الزمنية لدوران رأس المال العامل وبشكل مستمر مما    
ئدات النشاط ممثلة في رقم الأعمال لتغطية رأس المال العامل وهذا يشير إلى  يعني تخصيص فترة أطول من عا
عدم كفاءة في تسيير العناصر المشكلة لرأس المال العامل من الأصول والخصوم الجارية،  والسبب يكمن في 
دون أن يرافق أن تنفيذ عمليات التوسع في النشاط  في مراحلها الأولى مما يعني زيادة عناصر الأصول الجارية 
ذلك زيادة في موارد التمويل قصيرة الأجل أو ارتفاع في رقم المبيعات، ومع ذلك قد تظهر عائدات عمليات 
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 التوسع في الفترات المقبلة إذا كانت هذه العمليات ذات جدوى اقتصادية.
 :فترة النقدية -ت
لال، وقىىد حقىىق معىىدل هىىذه الفتىىىرة اتجاهىىا تعتبىىر فتىىىرة النقديىىة مؤشىىىر علىىى كفىىىاءة الإدارة فىىي تسىىيير دورة الاسىىتغ 
يىوم أي  114أي بمتوسىط  5102بعىدها سىجل تراجعىا ملفتىا فىي سىنة  4102إلىى سىنة  1102تصاعديا من سنة 
 أكثر من سنة كاملة مما يعتبر مؤشرا على بط  دورة الاستغلال.
سىية المشىكلة لىدورة الاسىىتغلال لىذا يتوجىىب علىى إدارة المجمىىع العمىل علىىى التىأثير علىىى العناصىر الثلاثىىة الأسا   
باسىتخدام العديىد مىن الأسىاليب التجاريىة لتسىريع الىىدورة وتخفىيض احتياجىات رأس المىال العامىل ممىا يىؤثر ايجابيىىا 
علىىى مسىىتوى السىىيولة، وذلىىك بزيىىادة سىىرعة دوران المخىىزون وتسىىريع دوران الزبىىائن وتقلىىيص مىىدة التحصىىيل قىىدر 
والمالية، إلى جانب تطبيق سياسة تنويع الموردين وتمديد فترة التسىديد أطىول الإمكان بتقديم الخصومات التجارية 
 ما يمكن.
 تحليل الربحيةالمطلب الثاني: 
تعبر الربحية عن مردودية النشاط من وجهة نظر الاستغلال العادي للمؤسسة، وهي تعبر عن مقدار الأرباح    
 المحقق بمستوى النشاط.  نة مستوى الربحالتي حققت مقابل كل وحدة من النشاط، مما يسمح بمقار 
 :نسب ربحية المبيعات -1
تقيس هذه النسب قدرة المنشاة على توليد أرباح عند مستوى معين من المبيعات، وهي بذلك تعبر عن    
 المردودية التجارية للمؤسسة 
 يمثل الجدول التالي نسب ربحية المبيعات لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة:   
    نسب ربحية المبيعات):54دول رقم(الج
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
  81.0  41.0  61.0  52.0  81.0  91.0 نسبة هامش ربح التشغيل(قبل الفوائد والضرائب)
  51.0  11.0  51.0  32.0  41.0  51.0 نسبة هامش صافي الربح
  )5102-1102ير التسيير لمجمع صيدال (بالاعتماد على تقار الباحث المصدر: من إعداد 
 : نسبة هام  ربح التشغيل(قبل الفوائد والضرائب) -أ
تعد هذه النسبة مقياسا للأداء التجاري والإنتاجي للمؤسسة في المدى الطويل وخاصة في المؤسسات الكبرى،    
 ن عمليات الاستغلال المختلفة.كما تعد مؤشرا لقدرة المؤسسة على توليد الموارد الأساسية للخزينة الناتجة ع
) هو تذبذب قيمة هذه النسبة حيث سجلت استقرارا نسبيا ومعدلا مقبولا في سنة 54والملاحظ في الجدول رقم (  
وهذا ناتج عن ارتفاع قيمة النتيجة العملياتية رغم  3102، ثم شهدت ارتفاعا ملحوظا سنة  2102و  1102
ارتفاع النتيجة ليس بسبب زيادة المبيعات وإنما يعود إلى  ا يبين أن سببتراجع رقم الأعمال في نفس السنة مم
تمكن المجمع من تخفيض استهلاكاته إلى جانب تخفيض مصاريف التشغيل الأخرى، ورغم الاستقرار النسبي 
لعناصر الاستغلال الأخرى، وانخفاض مخصصات الاهتلاكات والمؤونات إلا أن هذا المؤشر عاود الانخفاض 
بسبب انخفاض رقم الأعمال مما يعتبر مؤشرا على ضعف الأداء التجاري  5102و  4102دا خلال سنة مجد
للمجمع، كما يعبر عن وجود تكاليف زائدة سواء الإدارية أو تكاليف البيع والتوزيع أو التكاليف والتسويقي 
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راسة وإجراء تحليل معمق لاكتشاف العرضية أو أن أسعار البيع غير مرتفعة بالنسبة إلى تكاليفها، لذا ينبغي د
 .الأسباب الكامنة وراء ذلك
 نسبة هامش صافي الربح: -ب
تعتبر هذه النسبة مقياس لمقدار صافي الربح المتحقق بعد الفوائد والضرائب عن كل دينار من صافي    
ر كانت بنفس ، حيث يتبين من خلال نفس الجدول السابق أن التغيرات التي حدثت على هذا المؤشالمبيعات
الوتيرة مثل مؤشر هام  ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب، وذلك بسبب ارتفاع الأعباء المالية للمجمع وتحقيق 
، وهو ما  4102إلى  1102المجمع لنتيجة سلبية من خلال العمليات والأنشطة المالية خصوصا في الفترة من 
ليب التسيير المالي للمجمع سواء على مستوى العمليات يعتبر إشارة لوجود العديد من نقاط الضعف في أسا
 التشغيلية أو المالية. 
 :المؤشرات الأخرى للربحية -2
يمكىىن قيىىاس الربحيىىة مىىن خىىلال اسىىتخدام العديىىد مىىن النسىىب والمؤشىىرات الأخىىرى، وهىىي تعبىىر عىىن قيىىاس وتحليىىل 
 لربحية.الربحية من زوايا مالية متعددة تختلف حسب الغرض من دراسة وتحليل ا
    المؤشرات الأخرى للربحية):64الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 72.0 32.0 62.0 43.0 82.0 62.0 )EBEمؤشر الفائض الإجمالي للاستغلال(
 مؤشر قدرة التمويل
 ) )FACالذاتي 
 42.0 02.0 32.0 13.0 52.0 02.0
  )5102-1102لى تقارير التسيير لمجمع صيدال (بالاعتماد عالباحث المصدر: من إعداد 
 ):EBEمؤشر الفائض الإجمالي للاستغلال( -أ
) عنصىىىر أساسىىىي لقيىىىاس الربحيىىىة لأنىىىه يعبىىىر عىىىن مسىىىتوى الأداء )EBEيعتبىىىر إجمىىىالي فىىىائض الاسىىىتغلال    
ائىىىد التشىىىغيلي للمؤسسىىىة، فهىىىو  يمثىىىل هىىام  ربىىح عمليىىىات الاسىىتغلال قبىىل احتسىىىاب مخصصىىىات الاهىىىتلاك والفو 
مع ارتفاع ملحوظ في  72.0) هو استقرار قيمة هذا المؤشر بمعدل 64المالية، والملاحظ من خلال الجدول رقم (
باعتبارهىا سىنة متميىزة فىي أداء مجمىع صىيدال مىن حيىث النتيجىة المحققىة، ويعتبىر هىذا المعىدل الىذي  3102سىنة 
 عىىدم احتسىىاب العديىىد مىىن الأعبىىاء الأخىىرى  حققىىه مجمىىع صىىيدال ضىىعيفا نظىىرا لتراجىىع رقىىم الأعمىىال السىىنوي وكىىذا
 مما يعني انخفاض ربحية الأداء التشغيلي للمجمع. كمخصصات الاهتلاك وقبل الضرائب على الأرباح والفوائد
 ): )FACمؤشر قدرة التمويل الذاتي  -ب
دي بىىين الإيىىرادات تمثىل قىىدرة التمويىىل الىذاتي التىىدفقات النقديىىة الصىىافية لنشىاط الاسىىتغلال فهىىي تمثىل الفىائض النقىى
إجمىالي  بىنفس وتيىرةالمحصىلة والأعبىاء المدفوعىة، والملاحىظ أن التغيىرات التىي رافقىت قىدرة التمويىل الىذاتي كانىت 
ممىىا يعنىىي أن معىىدل الربحيىىة النقديىىة  42.0حيىىث حقىىق المجمىىع متوسىىط لهىىذا المؤشىىر بمعىىدل  فىىائض الاسىىتغلال
مؤشىرا حسىنا علىى كفىاءة المجمىع فىي تسىيير خزينىة الاسىتغلال المحققة من رقم الأعمال كانت جيىدة، وهىذا يعتبىر 
 من خلال العمل على رفع قيمة النواتج النقدية وتخفيض الأعباء النقدية للاستغلال.
 تحليل تركيبة الربحية: -3
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تبين الربحية فعالية وكفاءة المىوارد المسىتخدمة فىي التشىغيل، لىذا فهىي تمثىل حصىيلة مجموعىة مىن المتفىاعلات    
 العلاقات التالية: لمالية يمكن فهمها وتحليلها من خلالا
 :RFبرأس المال العامل  EBEعلاقة الفائض الإجمالي للاستغلال -أ
 يمكن تحليل الربحية بالاعتماد على العلاقة بين رقم الأعمال ورأس المال العامل كما يلي:   
  للربحية    1):تحليل التركيبة 74الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 قةالعلا البيان
 72.0 32.0 62.0 43.0 82.0 62.0 AC/EBE هامش الربح التجاري لرقم الأعمال
 41.1 08.0 57.0 01.1 44.1 16.1 RF/AC درجة التغطية المالية لرأس المال العامل




 03.0 81.0 02.0 73.0 14.0 14.0
  )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
تبين هذه العلاقة أن الربحية هي حصيلة التفاعل بين الهام  التجاري المحقق ونسبة مساهمة رقم الأعمال    
، والملاحظ في هذه 3.0معدل متوسط لكل السنوات يقدر بى هو تحقيق في تغطية رأس المال العامل، والملاحظ 
وذلك بسبب الزيادة المسجلة في  5102و  1102النسبة هو تراجعها بشكل حاد إلى أقل من النصف بين سنة 
 رأس المال العامل وكذا التراجع الحاصل في رقم الأعمال وبالتالي تدني قيمة إجمالي فائض الاستغلال.
 يل الدورة التشغيلية:باحتياجات تمو  EBEعلاقة الفائض الإجمالي للاستغلال -ب
 يمكن تحليل الربحية بالاعتماد على العلاقة بين رقم الأعمال واحتياجات رأس المال العامل كما يلي:   
  للربحية   2):تحليل التركيبة 84الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 العلاقة البيان
 72.0 32.0 62.0 43.0 82.0 62.0 AC/EBE هامش الربح التجاري لرقم الأعمال
درجة التغطية المالية لاحتياجات تمويل الدورة 
 التشغيلية
 33.2 83.1 51.1 99.1 25.3 46.3 RFB/AC




 46.0 23.0 03.0 76.0 99.0 39.0
  )5102-1102ر لمجمع صيدال (بالاعتماد على تقارير التسييالباحث المصدر: من إعداد 
هذه العلاقة تبين أن الربحية هي محصلة التفاعل بين الهام  التجاري المحقق وقدرة المجمع على تغطية    
الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال من خلال رقم الأعمال المحقق في نفس الدورة التشغيلية، والملاحظ من 
اصل في قيمة هذا المؤشر، فبعد تحقيق نسبة تغطية جيدة للاحتياجات ) هو التدني الح84خلال الجدول رقم (
تم تسجيل تراجع حاد ومستمر خلال السنوات المتبقية يمكن تفسيره على انه  2102و  1102المالية في سنة 
خلال  تزايد في قيمة الاحتياجات المالية للمجمع نظرا لقيامه بالعديد من أعمال التوسع وفتح فروع إنتاجية جديدة
، مما يجعل الجدوى ACرقم الأعمال  هذه الفترة الزمنية، لكن بالمقابل لم ينتج عن ذلك أي زيادة في قيمة
 الاقتصادية لمشاريع التوسع محل استفهام.
 
 :بالأصول الجارية EBEعلاقة الفائض الإجمالي للاستغلال-ت
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 والأصول الجارية كما يلي: يمكن تحليل الربحية بالاعتماد على العلاقة بين رقم الأعمال   
  للربحية   3):تحليل التركيبة 94الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 العلاقة البيان
 9372.0 32.0 62.0 43.0 82.0 62.0 AC/EBE هامش الربح التجاري لرقم الأعمال
درجة التغطية المالية للأصول 
 الجارية
 56.0 25.0 35.0 16.0 57.0 48.0  الأصول الجارية  /AC
 بالأصول الجارية EBEعلاقة 
 AC/EBE
 ×
 AC/الأصول الجارية 
 71.0 21.0 41.0 12.0 12.0 12.0
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 قدرة المجمع على تغطية يبين هذا المؤشر أن الربحية هي محصلة التفاعل بين الهام  التجاري المحقق و    
الأصول الجارية بالاعتماد علىى إيىرادات دورة التشىغيل والممثلىة فىي رقىم الأعمىال بىدلا مىن التمويىل قصىير الاجىل 
  71.0الخارجي، حيث يظهر من خلال متابعة تغيرات هىذا المؤشىر تسىجيل معىدل ضىعيف نسىبيا بقيمىة متوسىطة 
بحكىىم تزايىىد الأصىىول الجاريىىة للمجمىىع بسىىبب مشىىاريع التوسىىع  مىىع تراجىىع واضىىح فىىي قيمىىة المؤشىىر، وهىىذا منطقىىي
ممىا يتوجىب علىى مجمىع صىيدال البحىث عىن مىوارد تمويىل أخىرى لتغطيىة  رقىم الأعمىال،بىالتزامن مىع تراجىع قيمىة 
عناصر الأصول الجاريىة وخاصىة المخىزون والىذي يشىكل النصىيب الأكبىر منهىا وعىدم الاكتفىاء بالتمويىل الىداخلي 
 لاستغلال.لنواتج دورة ا
 المطلب الثالث: تحليل الانتاجية:
 يمكن حساب وتحديد الانتاجية المحققة في مجمع صيدال باستخدام العديد من العلاقات كما يلي:   
 إنتاجية العمل: -1
سنقتصر في التحليل على أهم العلاقات المستخدمة في تقييم إنتاجية الوسائل البشرية والتي ترتبط بشكل    
 ليل الأداء المالي للمجمع، وتظهر أهم هذه النسب في الجدول التالي:مباشر بتح
      إنتاجية العمل): تحليل 05الجدول رقم( 
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 قياسها الانتاجية
إنتاجية العامل 
 الواحد
 53.69223 32.46323 26.00123 41.59743 35.60823 56.56403 بكمية الإنتاج




 03.6349931 34.0770421 97.1998041 54.4334861 86.4808041 1.6011031
إنتاجية 
 الأجور
 40.0 40.0 30.0 30.0 40.0 40.0 بكمية الإنتاج
 66.2 97.2 36.2 23.2 27.2 88.2 بقيمة الإنتاج
بالنسبة 
 للمبيعات




 55.1 73.1 15.1 96.1 35.1 76.1
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
قىىوة العمىىل المسىىتخدمة معبىىرا عنهىىا  تمثىىل إنتاجيىىة العمىىل النسىىبة بىىين كميىىة أو قيمىىة مخرجىىات النشىىاط وبىىين 
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 بمتوسط عدد المستخدمين، أو عدد ساعات العمل، أو أعباء المستخدمين.
 
 : يمكن تحديدها وفق ثلاثة معايير كما يلي:إنتاجية العامل الواحد -أ
 :إنتاجية العامل الواحد بكمية الإنتاج •
، وتختلىىف قيمىىة هىىذا جىىة خىىلال السىىنة الواحىىدةتمثىىل مىىا ينتجىىه العامىىل الواحىىد  مقىىدرا بعىىدد الوحىىدات المنت    
المؤشر حسب عدد عمال أقسام الإنتاج ونسبتهم إلى مجموع العمال إلى جانىب درجىة تعقيىد ومراحىل عمليىات 
) أنىىىه بىىىرغم 05الإنتىىىاج والتكنولوجيىىىا المسىىىتخدمة فىىىي العمليىىىة الانتاجيىىىة، والملاحىىىظ مىىىن خىىىلال الجىىىدول رقىىىم (
) إلا أن معىىدل إنتاجيىىة 1523( 5102عامىىل) وسىىنة  5044( 0102ة الانخفىىاض فىىي عىىدد العمىىال بىىين سىىن
وحىدة منتجىة سىنويا، وذلىك بسىبب تراجىع الكميىة المنتجىة  32723العمىل بالكميىة بقىي مسىتقر نسىبيا وبمتوسىط 
، مما 5102وحدة سنة  000839801إلى  1102وحدة سنة  000840131على مستوى مجمع صيدال من 
ي عىدد العمىال كىان مركىزا علىى المىوظفين الإداريىين أكثىر مىن عمىال وحىدات يشىير إلىى أن هىذا الانخفىاض فى
 الإنتاج.
 :إنتاجية العامل الواحد بقيمة الإنتاج •
، وتىىىرتبط قيمىىىة هىىىذا المؤشىىىر عىىىادة بطبيعىىىة وتكلفىىىة تمثىىىل القيمىىىة الماليىىىة لإنتىىىاج العامىىىل خىىىلال السىىىنة الواحىىىدة   
جيىىة بسىىبب تنىىوع منتجىىات المجمىىع واخىىتلاف تكلفىىة كىل المنتجىات، حيىىث تىىم رصىد تذبىىذب واضىىح فىىي معىىدل الانتا
دج سىنة  0003626369منىتج إلىى جانىب تعىدد فىروع الإنتىاج، ورغىم تسىجيل تراجىع نسىبي فىي قيمىة الإنتىاج مىن 
بسىىىىبب  ، إلا أن معىىىىدل الانتاجيىىىىة ارتفىىىىع خىىىىلال سىىىىنوات الدراسىىىىة5102دج سىىىىنة  0004989158إلىىىىى   1102
 دج لكل عامل. 60.9772932ك معدل متوسط بقيمة انخفاض عدد عمال المجمع، ليسجل بذل
 :للقيمة المضافة الصافيةإنتاجية العامل  •
تبين مقىدار القيمىة المضىافة الصىافية المحققىة مىن طىرف كىل عامىل فىي المجمىع، وهىو مؤشىر واضىح علىى    
اعىا ملموسىا المىردود الاقتصىادي للعامىل بعىد تحييىد دور وسىائل الإنتىاج الماديىة، حيىث سىجل هىذا المؤشىر ارتف
وذلك بسبب ارتفاع مبلغ القيمة المضافة بالتزامن مع انخفاض متوسط العمىال،  3102وسنة  1102بين سنة 
 بعدها سجل المؤشر تراجعا كبيرا في باقي السنوات.
تكمن أهمية هذا المؤشر في تحديد قدرة العامل على إنشىاء وتكىوين الثىروة الاقتصىادية للمجمىع وذلىك بالعمىل  
القيمة المضافة الصافية بعد طرح مخصصات الاهتلاكات الخاصة بمعىدات وتجهيىزات الإنتىاج مىن  على رفع
للقيمىىة المضىىىافة إنتاجيىىة العامىىىل القيمىىة المضىىىافة للاسىىتغلال، وتظهىىىر دلالىىىة هىىذا المؤشىىر أكثىىىر عنىىد مقارنىىة 
 الصافية مع قيمة الأجر الذي يقدم للعامل سنويا كما يلي:
 
 
  نتاجية العامل  ):فائض إ15الجدول رقم(
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 03.6349931 34.0770421 97.1998041 54.4334861 86.4808041 81.6011031
متوسط أعباء 
 العامل
 21.265009 67.909709 24.881109 72.518499 74.347129 96.351777
 81.478894 86.068233 63.796164 81.915986 12.143684 94.259325 ةفائض الانتاجي
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 1102يبين الجدول أعلاه تحقيق فائض موجب في إنتاجية عمال مجمع صيدال بشكل متزايد خلال السنوات    
فاءة أداء العمال في عملية الإنتاج ومدى مساهمتهم في إنشاء ثروة المجمع، ليسجل مما يدل على ك 3102إلى 
متأثرا بانخفاض القيمة المضافة بسبب تراجع رقم  5102و  4102بعد ذلك هذا الفائض تراجعا في السنوات 
 الأعمال.
 يمكن قياسها وتحليلها كما يلي: إنتاجية الأجور : -ب
 ج:إنتاجية الأجور بكمية الإنتا •
تبىين عىدد الوحىدات المنتجىة مىن كىل وحىدة نقديىة مدفوعىة كىأجور للعمىال خىلال السىنة، فوفىق الجىدول رقىم 
 دج مدفوعة 001، بمعنى أن كل %4أي بنسبة  40.0(...) يتبين ثبات هذا المؤشر تقريبا في حدود 
 وحدات.  4كأجور للعمال تساهم في إنتاج  
 إنتاجية الأجور بقيمة الإنتاج: •
هذا المؤشر قيمة الإنتاج الإجمالي المحقق من كل وحىدة نقديىة مدفوعىة كىأجور للعمىال خىلال السىنة،  يبين   
حيث تتعلق قيمة المؤشر بتغير مستوى تكاليف الإنتىاج وبحجىم كتلىة الأجىور المدفوعىة لمسىتخدمي المؤسسىة، 
فىاض ملحىوظ لقيمىة مىع تسىجيل انخ  66.2) هىو تحقيىق معىدل متوسىط بقيمىة 15والملاحىظ فىي الجىدول رقىم (
 بسبب ارتفاع كتلة الأجور بالتزامن مع انخفاض نسبي في قيمة الإنتاج السنوي. 3102هذا المؤشر في سنة 
 :إنتاجية الأجور (بالنسبة للمبيعات) •
يبين هذا المؤشر إنتاجية كل وحدة نقدية مستثمرة في العامل البشري في تحقيق مبيعات صافية للمؤسسىة،    
ليشىىهد بعىىدها تحسىىنا نسىىبيا  3102و  1102فىىاض مسىىتمر فىىي قيمىىة هىىذا المؤشىىر بىىين سىىنة حيىىث يلاحىىظ انخ
دج  يتحملها المجمع كأعبىاء للعمىال تنىتج مبيعىات 001كل  ، أي أن93.3مسجلا بذلك معدلا متوسطا بقيمة 
 صافية
 دج.933بمقدار  
 ال كما يلي:يبين مقلوب هذا المعدل نسبة الأعباء النقدية للمستخدمين من رقم الأعم   
 
   الأعباء النقدية للمستخدمين من رقم الأعمال ):25الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان


























 03.0 13.0 33.0 43.0 72.0 52.0
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
تسىتحوذ أعبىاء المسىتخدمين مىن المبيعىات الصىافية للمجمىع حيىث  %03يمثل المعدل المتوسط لهذا المؤشىر  
متزايد رغم تراجع رقم الأعمال ورغم التناقص المستمر لعدد العمىال ممىا يىؤثر بشىكل سىلبي علىى على نصيب 
 خزينة الاستغلال.
 :الصافية للقيمة المضافةإنتاجية الأجور  •
مساهمة كل وحدة نقدية من كتلة الأجور فىي تحقيىق القيمىة المضىافة الصىافية سىنويا، حيىث  يبين هذا المؤشر
دج من كتلىة 1، أي أن كل 55.1ضحا مسجلا بذلك معدلا متوسطا لكل السنوات بقيمة شهد المؤشر تذبذبا وا
دج قيمة مضافة صافية بعد استبعاد تأثير وسائل الإنتاج الأخىرى ممثلىة فىي مخصصىات  55.1الأجور ينتج 
 الاهتلاكات.
 خلال الجدول التالي:يمكن متابعة تأثير تغير أعباء المستخدمين على إنشاء القيمة المضافة الصافية من    
  الأعباء النقدية للمستخدمين من رقم الأعمال ):35الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
أعباء 
 المستخدمين




 %28.2- %61.5- %72.61- %30.1 %59.31 %28.2-
القيمة المضافة 
 الصافية




 %73.5 %92.41- %12.52- %89.11 %79.3 %93.05
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 .1446089343= 0102أعباء المستخدمين لسنة  ✓
 .4316441273= 0102لسنة  الصافية القيمة المضافة ✓
تغيىر أعبىاء المسىتخدمين ونسىبة تغيىر القيمىة المضىافة الصىافية، من خلال الجدول يتبين مدى التىرابط بىين    
انخفىاض طفيىف فىي نسىبة أعبىاء  والتي شهدت تغيرا كبيرا في القيمة المضافة ترافق مىع 1102فباستثناء سنة 
المسىىتخدمين سىىجلت بىىاقي السىىنوات نفىىس اتجىىاه التغيىىر وبقىىيم متفاوتىىة نسىىبيا ممىىا يعتبىىر مؤشىىرا بالنسىىبة لإدارة 
مجمع صيدال على أهمية الموارد البشرية للمجمع  من اجل تحفيزها ودعم العمال ودفعهم نحىو تطىوير أدائهىم 
   383 
 لمضافة.لزيادة ثروة المجمع ممثلة في القيمة ا
 إنتاجية رأس المال: -2
يىتم اسىتخدام العلاقىات الأكثىر دلالىة  لتحليىل الأداء المىالي، وتظهىر أهىم هىذه  بغرض قياس إنتاجية رأس المىال   
 النسب في الجدول التالي:
   إنتاجية رأس المال):تحليل 45الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
إنتاجية الوسائل 
 مستهلكةال
 81.23 58.13 81.72 24.62 07.83 68.53 كثافة الاستهلاك النقدي للوحدة
 34.0 14.0 63.0 4.0 5.0  84.0 الأهمية النسبية للاستهلاك
إنتاجية الأصول 
 الثابتة
 50.1 11.1 60.1 60.1 70.1 69.0 إنتاجية تثبيتات الاستغلال
 43.1 3.1 32.1 53.1 44.1 53.1 دوران تثبيتات الاستغلال
 97.0 27.0 57.0 49.0 28.0 17.0 إنتاجية القيمة المضافة
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 كارتي: يمكن تحليل أحد جوانب الأداء المالي لمجمع صيدال من خلال تفسير إنتاجية رأس المال
 :للوحدةكثافة الاستهلاك النقدي  -أ
وهىو يعبىر عىن نسىبة  يبىين هىذا المؤشىر قيمىة الاسىتهلاكات مىن المىواد والخىدمات المسىتعملة فىي إنتىاج كىل وحىدة،
الاسىىتهلاك ضىىمن تكلفىىة كىىل وحىىدة منتجىىة حيىىث تختلىىف هىىذه النسىىبة مىىن منىىتج رخىىر وذلىىك حسىىب طبيعىىة وعىىدد 
باسىىىىتخدام تقنيىىىىات توزيىىىىع الأعبىىىىاء  وكميىىىىة الوحىىىىدات المسىىىىتهلكة التىىىىي يتطلبهىىىىا كىىىىل منىىىىتج والتىىىىي يمكىىىىن تحديىىىىدها
 والاستهلاكات في المحاسبة التحليلية.
سجل هذا المؤشر قيما متذبذبة من سنة لأخرى بسبب تغيرات كمية الإنتاج من جهة إلى جانب تذبذب مسىتوى   
وليا دج لكل وحدة منتجة، هذه القيمة تعتبر مؤشرا أ81.23الاستهلاكات السنوية حيث سجل معدل متوسط قيمته 
وعاما على انخفاض سعر التكلفة لمنتجات مجمع صىيدال وهىذا قبىل احتسىاب بىاقي الأعبىاء الأخىرى للإنتىاج ممىا 
 يساهم في تنافسية أسعار منتجات المجمع. 
 :الأهمية النسبية للاستهلاك -ب
ؤشىر مىن سىنة وعمومىا تختلىف قيمىة هىذا الم يقيس هىذا المؤشىر معىدل انىدماج المؤسسىة فىي العمليىة الانتاجيىة،   
لأخىرى ومىن منىتج رخىر، ويتوقىف ذلىك علىى تركيبىة وتعقىد المنىتج، وتعتبىر أسىعار المىواد والخىدمات الاسىتهلاكية 
ليسىىتقر علىىى معىىدل  5102و  1102العنصىىر الحاسىىم فىىي ذلىىك، وقىىد سىىجل هىىذا المؤشىىر قىىيم متذبذبىىة بىىين سىىنة
 ن القيمة الإجمالية لإنتاج للمجمع.م % 34، حيث تمثل المواد والخدمات المستهلكة  34.0متوسط يساوي 
تكمن أهمية ارتفاع أو انخفاض هذا المؤشر في بيان مدى أهمية عنصر الاستهلاك في عملية الإنتىاج مقارنىة    
فكلمىا ارتفىع بالعناصر الأخرى، كما تعتبر مؤشرا أوليىا علىى مسىتوى القيمىة المضىافة المحققىة فىي عمليىة الإنتىاج، 
الواحىد كلمىا نقىص تكامىل المؤسسىة وانخفىض مسىتوى القيمىة المضىافة، ويعنىي ذلىك زيىادة واقترب من هذا المؤشر 
 اعتماد المجمع على الاستهلاك الوسيط من السلع والخدمات المقدمة من الغير أكبر من اعتماده على الوسائل
 الداخلية للإنتاج. 
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 :إنتاجية تثبيتات الاستغلال -ت
جي لكل وحدة نقدية مستثمرة في تثبيتىات للاسىتغلال، وقىد سىجل المؤشىر قيمىا تبين قيمة المؤشر المردود الانتا   
، أي أن كىل دينىار مسىتثمر فىي تثبيتىات الاسىتغلال ينىتج 50.1متقاربة عبر السنوات ليستقر علىى قيمىة متوسىطة 
ا يعكىس دينار من القيمة الإجمالية للإنتاج، وهىو مىا يعتبىر مؤشىرا علىى ضىعف مردوديىة هىذه التثبيتىات كمى 50.1
عدم الكفاءة في استغلال هذه الموارد بشكل جيد، والسبب في ذلك يعىود إلىى وجىود طاقىة إنتاجيىة معطلىة أو غيىر 
مستغلة لسبب مىا أو بسىبب تقىادم التجهيىزات والمعىدات الانتاجيىة للمجمىع كمىا يتضىح ذلىك جليىا عنىد مقارنىة القىيم 
وات الدراسىىة ممىىا يتوجىىب علىىى إدارة المجمىىع إعىىداد الصىىافية لهىىذه التثبيتىىات مىىع مجمىىع الاهىىتلاك خىىلال كىىل سىىن
 مخطط استراتيجي لتجديد وتحديث تجهيزاتها الانتاجية.
 دوران تثبيتات الاستغلال: -أ
وقىد سىجل هىذا المؤشىر تذبىذبا بقىيم فىي زيىادة رقىم المبيعىات،  تثبيتىات الاسىتغلاليبين هذا المؤشر مىدى فعاليىة    
أي أن كل دينار مستثمر في تثبيتىات ، 43.1قر على معدل متوسط يساوي ليست 5102و  1102متقاربة بين سنة
دينار، ورغم انخفاض قيمة تثبيتات الاستغلال عبر السنوات نتيجة  43.1الاستغلال يحقق مبيعات صافية بمبلغ 
لتقادمهىىىا إلا أن  التراجىىىع فىىىي رقىىىم الأعمىىىال كىىىان بنسىىىبة أكبىىىر ممىىا جعىىىل قيمىىة المؤشىىىر تميىىىل بشىىكل نسىىبي نحىىىو 
 لانخفاض.ا
يسىتخدم هىذا المؤشىر عمومىا لتقيىيم الأداء المىالي للاسىتثمارات الانتاجيىة الجديىدة، حيىث يىتم رصىد  تغيىرات هىذا   
المؤشر سنويا، وذلك بمقارنة  مدى ونسبة التغير فىي رقىم المبيعىات المحقىق مىع التغيىر فىي قيمىة ونسىبة الأصىول 
 المستثمرة لمعرفة جدوى عملية الاستثمار.
 :جية تثبيتات الاستغلال للقيمة المضافةإنتا -ج
سىىجل هىىذا المؤشىىر ارتفاعىىا خىىلال السىىنوات الثلاثىىة الأولىىى ليتراجىىع بعىىدها مسىىجلا بىىذلك معىىدلا متوسىىطا بقيمىىة   
دينىىار، والسىىبب فىىي  97.0كىىل دينىىار مسىىتثمر فىىي تثبيتىىات الاسىىتغلال يحقىىق قيمىىة مضىىافة بمبلىىغ  ، أي أن97.0
القيمىىة المضىىافة والىىذي كىىان اكبىر مىىن الانخفىىاض الحاصىل فىىي قيمىىة تثبيتىىات  تراجىىع المؤشىر يعىىود إلىىى انخفىىاض
 الاستغلال.
إن تحقيق المؤسسة لمستوى مرتفع من القيمة المضافة يكشف عن حجىم أقىل مىن الاسىتهلاكات الوسىيطية مىن    
ة الكميىات المنتجىة السلع والخدمات، وبالتىالي يعكىس إنتاجيىة وفعاليىة التثبيتىات فىي عمليىة الإنتىاج مىن خىلال زيىاد
   وتقليل الهدر في الموارد المستهلكة. 
  
                                                          
 المطلب الرابع: تحليل المردودية
يسىمح تحليىل المردوديىىة بفهىم العلاقىىة بىين النتىىائج المتحصىل عليهىىا مقارنىة بالإمكانيىىات الاقتصىادية أو الماليىىة    
 خدمة خلال الفترة الزمنية المحددة للنشاط، حيث يتم تحليل المردودية كما يلي:المست
 تحليل المردودية الاقتصادية: -1
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 يتم حساب المردودية الاقتصادية باستخدام العديد من المؤشرات والتي تظهر في الجدول التالي:   
  تحليل المردودية الاقتصادية  ):55الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 90.0 50.0 70.0 21.0 90.0 11.0 معدل العائد على الأصول
 11.0 70.0 80.0 41.0 31.0 41.0 عائد العمليات التشغيلية   
 01.0 01.0 31.0 81.0 91.0 81.0 )EBEمؤشر إجمالي فائض الاستغلال (
 91.0 01.0 51.0 82.0 22.0 22.0 العائد على رأس المال المستثمر
 33.0 42.0 92.0 63.0 83.0 83.0 مؤشر القيمة المضافة
 41.0 90.0 11.0 61.0 71.0 51.0 مؤشر التمويل الذاتي
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
ل المسىىىتخدمة فىىىي تحقيقهىىىا، المردوديىىىة الاقتصىىىادية بمقارنىىىة النتيجىىىة المحققىىىة مىىىع مجمىىىوع الأصىىىو  يىىىتم حسىىىاب   
الأصول المسىتخدمة، لىذا سىيتم اختيىار متوسىط  مجمىوع الأصىول  وتختلف طريقة الحساب عموما في تحديد قيمة
للسىىنة الجاريىىة مىىع السىىنة السىىابقة بالقيمىىة الصىىافية لحسىىاب المردوديىىة الاقتصىىادية لأنىىه أكثىىر دلالىىة فىىي التحليىىل 
 المالي.
 معدل العائد على الأصول: -أ
تبر هذا المؤشر من أهم مؤشرات قياس المردودية وأكثرهىا اسىتعمالا، ويمكىن اعتمىاده كمقيىاس شىامل لقىدرة إدارة يع
نتيجىىة اسىىتفادة  1102مجمىىع صىىيدال فىىي توليىىد الأربىىاح مىىن المىىوارد المتاحىىة، حيىىث ارتفعىىت قيمىىة المؤشىىر سىىنة 
نتيجىىة للمنافسىىة  2102انخفضىىت سىىنة  مليىىار دج، لكنهىىا سىىرعان مىىا 61المجمىىع مىىن ميزانيىىة التطىىوير التىىي فىىاق 
محققىا أحسىن  3102الحادة من طرف مجمع صانوفي الفرنسي وحكمىة فىارم الأردنىي، بعىدها عىاود الارتفىاع سىنة 
معدل بين السنوات الخمس بفعل النتيجة المتميزة التي حققها المجمع، ثم شىهد المؤشىر تراجعىا متتاليىا خىلال سىنة 
ائجىه رغىم الزيىادة الملحوظىة فىي قيمىة أصىوله الاقتصىادية والتىي جعلىت المجمىع متىأثرا بتراجىع نت 5102و  4102
يتحمىىل المزيىىد مىىن الأعبىىاء الثابتىىة ممثلىىة فىىي مخصصىىات الاهتلاكىىات، ممىىا يجعىىل إدارة المجمىىع مطالبىىة ب عىىادة 
 اهمين.النظر في مدى نجاعة تسيير واستغلال إمكانيات المجمع الضخمة بما يخدم الطموحات الاستثمارية للمس
 معدل العائد من العمليات التشغيلية: -ب
 عىن كىل دينىار مىن الأصىىول يسىتخدم المؤشىر لمعرفىىة معىدل الأربىاح التشىىغيلية المحققىة قبىل الفوائىىد والضىرائب   
 4102ليسىىىجل بعىىد ذلىىىك تراجعىىىا حىىىادا فىىىي سىىىنة  3102إلىىىى  1102والىىذي شىىىهد اسىىىتقرارا نسىىبيا خىىىلال السىىنوات 
جع لتدني قيمة المبيعات من جهة بالتزامن مع للزيادة الكبيرة فىي قيمىة الاسىتهلاكات ، والسبب في ذلك ير 5102و
والتىي لىم ينىتج عنهىا أي زيىادة لا فىي قيمىة الإنتىاج الإجمىالي ولا فىي رقىم الأعمىال، ممىا يطىرح أمىام إدارة المجمىع 
 إشكالية ترشيد الاستهلاك وضرورة التسيير المحكم لتكاليف الاستغلال.
المحلل المالي عند حساب معدل العائد من العمليات التشغيلية هو قياس الأداء الاقتصادي للمجمع، إن هدف    
فالقيىىاس إذن يجىىب أن يىىتم بعيىىدا عىىن تىىأثير سياسىىة التمويىىل المعتمىىدة أو السياسىىة الجبائيىىة المفروضىىة، وفىىي هىىذه 
 ة.الحالة يجب القيام بالقياس كما لو أن المجمع ممول كلية بالأموال الخاص
 ):EBE( مؤشر إجمالي فائض الاستغلال -ت
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حتىىى مىىع اسىىتبعاد أثىر السياسىىة الماليىىة الممثىل فىىي الأعبىىاء والفوائىىد الماليىىة، ورغىىم اسىىتقرار أعبىىاء المسىىتخدمين    
والانخفىىاض الواضىىح فىىي قيمىىة ضىىرائب الاسىىتغلال المدفوعىىة، فىىان قىىيم هىىذا المؤشىىر تعكىىس التراجىىع الواضىىح فىىي 
لا يعكىىس المىىردود المتوقىىع مىىن  %01لي لمجمىىع صىىيدال والىىذي حقىىق معىىدلا وسىىطيا بقيمىىة مسىىتوى الأداء التشىىغي
 زيادة الأصول الاقتصادية للمجمع.
 العائد على رأس المال المستثمر: -أ
يمثىىل رأس المىىىال المسىىتثمر مجمىىوع الأمىىوال الخاصىىىة  والاسىىتدانة الصىىافية أي الأمىىوال التىىي يتوقىىىع ملاكهىىا     
 فوائد تعكس اختياراتهم الاستثمارية.الحصول على عوائد و 
يحسىب هىذا المؤشىر مىن وجهىة نظىر المسىاهمين فىي رأس المىال، ويىدل علىى ربحيىة المجمىع مىن الاسىتثمارات    
) هىىو تراجىىع قيمىىة هىىذا المؤشىىر طيلىىة السىىنوات باسىىتثناء سىىنة 55الرأسىىمالية، والملاحىىظ مىىن خىىلال الجىىدول رقىىم (
دينىار مسىتثمر  001ممىا يعنىي أن كىل   %01أي  1.0بمعدل  5102مع تسجيل انخفاض حاد في سنة  3102
دج لا تعتبىىر كافيىىة لإرضىىاء المسىىاهمين وتغطيىىة مخىىاطر اسىىتثماراتهم 01فىىي أصىىول المجمىىع يقىىدر مردودهىىا بىىى 
 مقارنة بأسعار الفائدة السائدة.
 مؤشر القيمة المضافة: -ج
، 3102إلىىى  1102فة للاسىىتغلال خىىلال سىىنة تعكىىس قىىيم المؤشىىر الثبىىات النسىىبي فىىي مسىىتوى القيمىىة المضىىا   
والسبب وراء ذلىك يتمثىل فىي انخفىاض رقىم الأعمىال إضىافة  5102و  4102بعدها حقق المؤشر تراجعا جليا في 
إلى تراجع واضح  في الإنتاج المخزن، مما أثىر سىلبا علىى قيمىة الإنتىاج الإجمىالي ممىا أدى إلىى انخفىاض القيمىة 
ممىىا يىىوحي  ب مكانيىىة وجىىود طاقىىة إنتىىاج  33.0المؤشىىر قيمىىة متوسىىطة تسىىاوي  المضىىافة المحققىىة، حيىىث سىىجل 
 معطلة وغير مستغلة ضمن أصول المجمع ينبغي استغلالها بشكل أفضل لتحسين مستوى القيمة المضافة.
 التمويل الذاتي:مؤشر  -ح
ل الاقتصىادية المسىتثمرة فىي تعبر قدرة التمويل الذاتي عن المردودية الاقتصادية بشكل نقدي يبىين قىدرة الأصىو    
 توليد التدفقات النقدية الصافية وقياس مساهمتها في التمويل الذاتي للمؤسسة من أجل دعم موارد الخزينة.
 2102بىنفس وتيىىرة التراجىع فىىي مؤشىرات المردوديىىة السىابقة فبعىىد أن حقىق هىىذا المؤشىر زيىىادة معتبىرة فىىي سىىنة    
بسىبب تراجىع النتىائج المحققىة  مىن جهىة إلىى  5102و  4102سىنة انخفىض مجىددا وبشىكل كبيىر خىلال  3102و
جانب الارتفاع المسجل في مبالغ الأعباء النقدية وانخفىاض الأعبىاء غيىر النقديىة كالاهتلاكىات وغيرهىا، ممىا أدى 
فقط من  % 41أي أن النتيجة النقدية لمجمع صيدال تمثل  41.0إلى تسجيل معدل وسطي لهذا المؤشر يقدر بى 
له الاقتصىىادية مىىا يضىىعف مىىن عمليىىة التمويىىل الىىذاتي للمجمىىع خصوصىىا فىىي حالىىة زيىىادة التوزيعىىات النقديىىة أصىىو 
    للأرباح على المساهمين.
 تحليل تركيبة المردودية الاقتصادية: -2
 وفق طريقتين: المردودية الاقتصاديةيمكن تحليل    
 : تركيبة معدل العائد على الأصول1التركيبة -أ
 حساب مركبات المردودية الاقتصادية بالاعتماد على المعطيات المستخرجة من الجدول التالي:يمكن     
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  للمردودية الاقتصادية   1): تحليل التركيبة 65الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 العلاقة البيان
 المردودية التجارية
النتيجة الصافية / رقم 
 الأعمال
 61.0 11.0 51.0 32.0 41.0 51.0
إنتاجية الوسائل 
 الاقتصادية
رقم الأعمال / الأصول 
 الاقتصادية
 65.0 54.0 64.0 25.0 46.0 37.0
 90.0 50.0 70.0 21.0 90.0 11.0 معدل العائد على الأصولتركيبة 
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
المردودية هي محصلة المردود التجاري مع درجة إنتاجية الأصىول الاقتصىادية للمبيعىات، ويتبىين وتعني أن      
نظىىرا لضىىعف   % 9) تراجىىع معىىدل المردوديىىة الاقتصىىادية مسىىجلا معىىدلا متوسىىطا يسىىاوي 65مىىن الجىىدول رقىىم (
منافسىىة مىىع المنتجىىين العامىىل الأول والمتمثىىل فىىي تىىدني هىىام  الىىربح التجىىاري المحقىىق وهىىذا مىىرده غالبىىا لشىىدة ال
ارخرين (سانوفي وحكمة فارم) للاستحواذ على أكبر حصة سوقية ممكنة، إلىى جانىب انخفىاض إنتاجيىة الأصىول 
 الثابتة بسبب عدم استغلالها بشكل أمثل.
 يمكن لمجمع صيدال تحسين معدل المردودية الاقتصادية باستعمال سياستين بديلتين تتلاءم مع طبيعة نشاطه:
 سعار مرتفعة وهوام  عالية مع دوران أصول ضعيف، والتركيز على درجة النوعية؛سياسة أ ✓
 سياسة أسعار منخفضة (هوام  ضعيفة) مع دوران أصول مرتفع وحجم أعمال مرتفع. ✓
 )EBE: تركيبة إجمالي فائض الاستغلال(2التركيبة -ب
 تخرجة من الجدول التالي:يمكن حساب مركبات المردودية الاقتصادية بالاعتماد على المعطيات المس
 للمردودية الاقتصادية 2):تحليل التركيبة 75الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 العلاقة البيان
 معدل ثبات الأصول الاقتصادية
الأصول غير الجارية /الأصول 
 الاقتصادية
 63.0 16.0 45.0 25.0 55.0 85.0
 إنتاجية الاستثمارات الثابتة
ة المضافة / الأصول غير القيم
 الجارية
 95.0 04.0 55.0 07.0 07.0 36.0
نصيب المؤسسة من القيمة 
 المضافة
 64.0 14.0 34.0 94.0 94.0 94.0 / القيمة المضافة EBE
 01.0 01.0 31.0 81.0 91.0 81.0 تركيبة إجمالي فائض الاستغلال
 )5102-1102ر لمجمع صيدال (بالاعتماد على تقارير التسييالباحث المصدر: من إعداد 
 تتعلق المردودية الاقتصادية بشدة الترابط بين ثلاأ عناصر يجب استغلالها لمصلحة المجمع وتتمثل في:   
 ؛معدل ثبات الأصول الاقتصادية •
 إنتاجية الاستثمارات الثابتة؛ •
 نصيب المؤسسة من القيمة المضافة. •
لا  %01صىىادية حيىىث حقىىق المجمىىع معىىدل متوسىىط يسىىاوي تىىم تسىىجيل تراجىىع واضىىح فىىي معىىدل المردوديىىة الاقت
نظرا لغياب راية إستراتيجية واضىحة تعمىل علىى التنسىيق بىين يرتقي إلى مستوى طموحات الشركاء والمساهمين، 
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 هذه العناصر بشكل جيد. 
ع الحىرص لذا يتوجب على إدارة المجمع رفع قيمة الاسىتثمار فىي الأصىول المرتبطىة أكثىر بعمليىات الإنتىاج، مى   
على استغلال هذه الأصول بشكل أمثل لزيادة قيمة الإنتاج وتخفىيض مسىتوى الاسىتهلاكات الوسىيطية ممىا يسىمح 
برفىىع القيمىىة المضىىافة للاسىىتغلال وذلىىك بالعمىىل علىىى تحىىديث وصىىيانة تجهيىىزات الإنتىىاج وترشىىيد الاسىىتهلاك مىىن 
ين وأعبىىاء الاسىىتغلال الأخىىرى لتحقيىىق أقصىىى المىىواد والخىىدمات، بالإضىىافة إلىىى محاولىىة تقلىىيص أعبىىاء المسىىتخدم
 استفادة ممكنة من توزيع القيمة المضافة.
 تحليل المردودية المالية: -3
 تعكس مردودية الأموال الخاصة كفاءة الإدارة في توليد الأرباح اعتمادا على استغلالها لأموال الملاك.   
 قياس المردودية المالية:  - 1-3
 ودية المالية يتم الاعتماد على معدل العائد على حقوق الملكية المبين في الجدول التالي: لقياس وتحليل المرد  
  تحليل المردودية المالية  ):85الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
مردودية الأموال الخاصة(معدل العائد على حقوق 
 الملكية)
 51.0 70.0 90.0 91.0 81.0 12.0
 )5102-1102در: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المص
مع تسجيل تراجع   3102و  1102) هو تحقيق معدل مقبول خلال سنة 85الملاحظ من خلال الجدول رقم (   
 ، وهىذا 5102و  4102، بالمقابل سجل المؤشر تراجعا كبيرا لأقل من النصف فىي سىنة  2102طفيف في سنة 
 بسبب التراجع الملفت في نتائج المجمع بالتزامن مع ارتفاع حقوق الملكية.
ومن المؤكىد بالنسىبة لأي شىركة مدرجىة فىي بورصىة الأوراق الماليىة مثىل حىال مجمىع صىيدال أنىه إذا كىان هىذا    
 المعىىدل ضىىعيفا أو اقىىل مىىن معىىدل السىىوق تجىىد المؤسسىىات صىىعوبة لجىىذب المسىىتثمرين، كمىىا أنىىه لا يمكىىن لأي
مؤسسىة مقابلىة النمىىو والتوسىع بىىدون تحقيىق ربىىح داخلىي مىىن النشىاط، كمىىا لا يمكىن جىىذب اسىتثمارات جديىىدة دون 
 ..وجود أو توقع تحقيق مردودية مالية في المستقبل القريب
 
 تحليل تركيبة المردودية المالية: -2-3
 ها وفق معطيات الجدول التالي:تعتبر المردودية المالية محصلة تفاعل ثلاثة علاقات مالية يمكن تحليل   
  ):تحليل تركيبة المردودية المالية  95الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 العلاقة البيان
 61.0 11.0 51.0 32.0 41.0 51.0 النتيجة الصافية/رقم الأعمال  المردودية التجارية
الفعالية الإنتاجية  
 للمؤسسة 
رقم الأعمال/ إجمالي 
 83.0 45.0 6.0  لأصول ا
 72.0
 34.0 23.0
 بنية الهيكل المالي 
إجمالي الأصول/ الأموال 
 71.2 79.1 81.2 41.2 53.2 23.2 الخاصة
 51.0 70.0 90.0 91.0 81.0 12.0 المردودية المالية 
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   )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 ل مكونات المردودية المالية الخاصة بمجمع صيدال إلى ثلاثة مركبات كما يلي:يمكن تحلي
 المردودية التجارية: -أ
تعبىىر عىىن الهىىام  التجىىاري للمجمىىع والىىذي يعبىىر عىىن الموقىىع التنافسىىي لمنتجىىات المجمىىع مىىن حيىىث مسىىتوى    
 ب حدة المنافسة.بسب 5102الأسعار أو الكميات المباعة، وقد سجل تراجعا ملحوظا خاصة في سنة 
 الفعالية الإنتاجية للمؤسسة: -ب
ممىا يعتبىر   5102سىنة   23.0إلىى  1102سىنة   6.0تعبر عن إنتاجية أصول المجمىع وقىد انخفضىت مىن     
مؤشرا على تراجع معدل دوران الأصول، مما يطرح أمام إدارة المجمع ضرورة مراجعة السياسة الانتاجيىة للمجمىع 
 راتها الصناعية والتكنولوجية المستخدمة في الإنتاج.وإعادة النظر في خيا
 بنية الهيكل المالي: -ت
تعبر عن إستراتيجية تمويل المجمع، فهي تقيس معدل المديونية الكلية للمجمع، وتبين مدى نجاح إدارة المجمع   
جي، وحسىب بيانىات الجىدول في اختياراتهىا التمويليىة اعتمىادا علىى قىدراتها الذاتيىة أو اعتمادهىا علىى التمويىل الخىار 
) فان إسىتراتيجية المجمىع تميىل نحىو المناصىفة النسىبية لعمليىات التمويىل، فالمعىدل المتوسىط لهىذه النسىبة 95رقم (
) أي  64.0= 71.2÷1يعنىىي اعتمىىاد المجمىىع علىىى التمويىىل الىىذاتي لأصىىوله وفىىق مقلىىوب النسىىبة ( 71.2يسىىاوي 
 جي عن طريق الاستدانة.تمويل خار  % 45) أي  45.0والباقي ( ، %64
 
 المطلب الخامس: تطبيق المؤشرات المالية الحديثة لتحليل الأداء المالي لمجمع صيدال
تتمثل أهم هذه المؤشرات في نماذج خلق القيمة، المؤشىرات السىوقية، وتسىمح بالحصىول علىى نتىائج أكثىر عمقىا   
 في تحليل الأداء المالي.
 :مؤشرات خلق القيمة -1
اد علىى المعطيىات الماليىة المسىتخرجة مىن الكشىوف الماليىة لمجمىع صىيدال يمكىن حسىاب وتحليىل أهىم بالاعتمى   
 مؤشرات خلق القيمة كما يلي:
 ):AVEالقيمة الاقتصادية المضافة( -1-1
 يمكن تحديد القيمة الاقتصادية المضافة لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة من خلال معطيات الجدول التالي:   
 )  AVEتحليل القيمة الاقتصادية المضافة( ):06رقم(الجدول 
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 6324804322 3080446741 2970371061 2829936492 8130971252 5899504262 النتيجة العملياتية
 200638731 299944401 35192637 058697001 631044201 67حـ/
624038301
 6.
لياتية + (النتيجة العم
) = نتيجة 67حـ/
الاستغلال قبل 
 الضريبة وقبل الفوائد
 3664197332 5086724161 4870816071 5348200203 8617852262 1210056272
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نتيجة الاستغلال بعد 
 الضريبة وقبل الفوائد
)= TAPON(
(النتيجة العملياتية + 
 -1)  × (67حـ/
 )%91
 7780173981 2124657031 5346002831 2303226442 6065924212 8905648022
قيمة الأموال الخاصة  
 PCV
 97357297141 83791850771 29012938541 57788209041 16054318721 72220053711
 3543350943 6871470164 5420728213 8943603463 0555620233 8816230572 DVقيمة الديون 
 رأس المال المستثمر














 tالخاصة  
 9251.0 7580.0 7901.0 6891.0 6781.0 2512.0
 4150.0 2120.0 9330.0 8060.0 8760.0 2370.0 iتكلفة الاستدانة  
+PCV/PCV(*t
 )DV
 9721.0 0860.0 3090.0 8751.0 9841.0 3471.0
 * )%91-1( *  i
 PCV/  DV(
 )DV+
 2800.0 5300.0 8400.0 1010.0 3110.0 3110.0
 المال تكلفة رأس
 )CCAW(
 1631.0 5170.0 2590.0 9761.0 2061.0 6581.0
 5778555032 4854075951 1197406861 2946797792 4931189752 3943528862 CCAW   *  IC
 TAPON= AVE
  *  IC  -  
 CCAW
 88855323 12227581 37823102 34915024 47757724 72664283
تغير القيمة 
 الاقتصادية المضافة
 2068194- 2560651- 07091912- 138327- 6419254 ـــــــ
نسبة تغير القيمة 
 الاقتصادية المضافة
 %34.21- %57.7- %21.25- %96.1- %48.11 ــــــ
 )5102-1102صيدال ( المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع
يتبين من خلال الجدول السابق أن مجمع صيدال قد حقىق قيمىة اقتصىادية مضىافة موجبىة فىي جميىع السىنوات    
المجمىىع اسىىتطاع أن يخلىىق قيمىىة مضىىافة  وهىىذا المؤشىىر يعتبىىر ايجىىابي بالنسىىبة لىىلأداء المىىالي للمجمىىع باعتبىىار أن
المىال المسىتثمر والىذي يشىمل تكلفىة الأمىوال الخاصىة وتكلفىة  للمساهمين والملاك لأنه اسىتطاع تغطيىة تكلفىة رأس
الاسىىتدانة، إضىىافة لىىذلك حقىىق فائضىىا ماليىىا للمسىىاهمين وبىىذلك سىىاهم بشىىكل مباشىىر فىىي خلىىق زيىىادة حقيقيىىة فىىي 
 ثروتهم.
لكىىن الملاحىىظ أن القيمىىة الاقتصىىادية المضىىافة أن قيمتهىىا ضىىعيفة مقارنىىة بحجىىم رأس مىىال المجمىىع وإمكانياتىىه    
قتصادية المعتبرة، كما أن اتجاه تغيرهىا كىان سىالبا أي أنهىا تتنىاقص بشىكل حىاد ممىا يعنىي وجىود نقطىة ضىعف الا
في أداء المجمع تزيد في تردد المستثمرين ولا تشجع على إقبالهم للاستثمار في أسهم المجمع مستقبلا خاصة إذا 
 استمر الأداء بنفس الاتجاه السابق.
نفىس النتىائج التحليليىة وذلىك مىن خىلال حسىاب القيمىة الاقتصىادية المضىافة للإشارة يمكن الحصول على  
       AVE  R ( =t - K tC  * )tبطريقة ثانية وذلك بالاعتماد على العلاقة التالية:     
 )  بطريقة ثانية AVEتحليل القيمة الاقتصادية المضافة( ):16الجدول رقم(
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  0831.0  3270.0  3690.0  3071.0  8261.0  2881.0











 ) tK -
 200.0  8000.0 2100.0 4200.0 6200.0 7200.0
 88855323 12227581 37823102 34915024 47757724 82664283 AVE
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 
 :  AVMالقيمة السوقية المضافة -2-1
يمكىن مجموع القيم الحاليىة لسلسىلة القىيم الاقتصىادية المضىافة لعىدد مىن السىنوات المقىدرة لحظىة التقيىيم، و  تمثل   
اعتمادا على طريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة المحققىة أو حساب القيمة السوقية المضافة لمجمع صيدال 
 من خلال بيانات الجدول التالي:المتوقعة 
    (  )AVMالسوقية المضافةالقيمة حساب  ):26الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 88855323 12227581 37823102 34915024 47757724 82664283 AVE
 821680631.0 651305170.0 973191590.0 628039761.0 407022061.0 375485581.0 CCAW
 1631.1 5170.1 2590.1 9761.1 2061.1 6581.1 CCAW+1
 883019703.1 72771813.1 382666834.1 145031395.1 380211643.1 667564348.0 )CCAW+1(n
 AVE
 )CCAW+1(/n
 83.64230732 46.91398041 31.32149931 46.29759362 13.57277713 2.12795223
 232615811 =  AVMالمجموع 
 )5102-1102مع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمج
لإيجىاد القيمىة السىوقية المضىافة تىم تحيىين القيمىة الاقتصىادية المضىافة المحققىة لكىل سىنة وذلىك فىي بدايىة فتىرة    
باستخدام معدل التحيين المتمثل في التكلفة الوسطية المرجحة لىرأس المىال لكىل  1102الدراسة أي في بداية سنة 
 سنة كما يلي:
 / 4AVE+  3 )CCAW+1(/ 3AVE+ 2 )CCAW+1( / 2AVE+  )CCAW+1(/ 1AVE =AVM
 5 )CCAW+1( / 5AVE+  4 )CCAW+1(
  46.91398041+  31.32149931+ 46.29759362 +  13.57277713+  2.12795223 = AVM
 دج.  232615811 =
س الأداء لىىيعكتمثىىل القيمىىة السىىوقية المضىىافة رصىىيد يضىىاف إلىىى قيمىىة المؤسسىىة علىىى مسىىتوى السىىوق المىىالي    
لكىىىن مىىىا يعىىىاب علىىىى هىىىذه الطريقىىىة  الخىىىارجي مىىىن خىىىلال تقيىىىيم السىىىوق المىىىالي لصىىىافي القيمىىىة الحاليىىىة للمؤسسىىىة،
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اعتمادها على التوقعات المستقبلية للقيمة الاقتصادية المضافة كما تعتمد على تقدير معدل الخصم لإيجاد القيمىة 
المعطيىىات المحاسىىبية والماليىىة إلىىى جانىىب ضىىعف  الحاليىىة، والتىىي مىىن الصىىعب جىىدا تحديىىدها فىىي ظىىل عىىدم تىىوفر
الإفصىىاح الىىدوري للمؤسسىىات المدرجىىة فىىي البورصىىة أي عىىدم وجىىود بيانىىات شىىهرية أو فصىىلية تسىىاعد علىىى توقىىع 
 نتائج الأداء المستقبلي لهذه المؤسسات.
 تحديد القيمة السوقية لمجمع صيدال: -3-1
انطلاقىا مىن القيمىة الدفتريىة المسىتخرجة مىن  1102اية سنة يمكن حساب القيمة السوقية لمجمع صيدال في بد   
 الوثائق المحاسبية مضافا إليها القيمة السوقية المضافة من خلال العلاقة التالية:
 V0t   =otot VCAVM =+القيمة السوقية المضافة +  القيمة الدفترية للمجمع  
لىى طريقىة الّذمىة الماليىة (طريقىة الأصىول الصىافية  المحاسىبية بالاعتمىاد عيىتم تحديىد القيمىة الدفتريىة للمجمىع    
 ) : CCNAالمصححة( 
تصحيحات  الأصول الوهمية  –الأصول الّصافية المحاسبية المصّححة = إجمالي الأصول في الميزانية 
 مجموع الديون  –القيم(العقارات، المخزونات، حسابات الزبائن ) 
يمكن تحديد قيمة   0102/21/13جة من الميزانية الختامية للمجمع بتاريخ اعتمادا على المعطيات المستخر    
 الأصول الّصافية المحاسبية المصّححة كما يلي:
=  338.751.548.7 – 186.405.026.8 – 369.781.152.82=  الأصول الّصىافية المحاسىبية المصىّححة
 دج 844.525.587.11
 :0102/21/13في  القيمة السوقية لمجمع صيدال
 086.140.409.11دج = 232.615.811 + 844.525.587.11 = 0102tV
بنىاء علىى معطيىات وأرقىام حقيقيىة اسىتخرجت مىن  0102/21/13القيمة السوقية لمجمع صيدال فىي تم تحديد    
الكشىوفات الماليىة الفعليىة للمجمىع، لكىن أهميىة هىذا المؤشىر تتمثىل بشىكل أكبىر فىي إمكانيىة تحديىد القيمىة السىوقية 
ي مؤسسىىىىة اقتصىىىىادية بغىىىرض الشىىىراء أو الاسىىىىتحواذ أو الانىىىىدماج...الخ بالاعتمىىىىاد علىىىىى التوقعىىىىات المسىىىىتقبلية لأ
لمستوى الأداء المالي، لذا تتطلب هذه العملية تحليل إحصائي دقيق لمتابعة تغير نتائج المجمع إضافة إلى تغير 
ذلىك مىن أجىل بنىاء نمىوذج إحصىائي يسىاعد علىى البيانىات الماليىة المتعلقىة بحسىاب القيمىة الاقتصىادية المضىافة و 
تحديىىد التقىىديرات المسىىتقبلية للقيمىىة الاقتصىىادية المضىىافة المتوقىىع تحقيقهىىا مسىىتقبلا، إضىىافة لتحديىىد معىىدل الخصىىم 
 المناسب لتحيين هذه القيم ومن ثم إمكانية تحديد القيمة السوقية للمجمع.
 :المؤشرات السوقية -2
 ة وأكثرها استعمالا في مجال التحليل المالي المؤشرات التالية:من أهم المؤشرات السوقي   
 نسبة الأرباح الموزعة: -1-2
تعبىر هىذه النسىبة عىن حصىة الأربىاح الموزعىة لحملىة الأسىهم العاديىة مقارنىة بجملىة الأربىاح المحققىة والمتاحىة،    
 ويمكن حسابها من خلال معطيات الجدول التالي:
 الأرباح الموزعة لمجمع صيدال نسبة  ):36الجدول رقم(   
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 8261701681 1997183411 3551577741 7237418562 1590615691 6130840602
نسبة الأرباح 
 الموزعة
 6902.0 7943.0 7072.0 5051.0 5302.0 9961.0
 %69.02 %79.43 %70.72 %50.51 %53.02 %99.61
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
، 1102ح الموزعىىة ثابتىىىة  فىىىي كىىىل السىىىنوات باسىىتثناء سىىىنة نلاحىىىظ مىىن خىىىلال الجىىدول أعىىىلاه أن قيمىىة الأربىىىا   
بالتزامن مىع ذلىك نلاحىظ أن الأربىاح الصىافية لمجمىع صىيدال تتنىاقص مىن سىنة لأخىرى ممىا يجعىل نسىبة الأربىاح 
الموزعة تتزايد سنويا، مما يعكس توجهات إدارة المجمىع فىي المحافظىة علىى نفىس قيمىة التوزيعىات لأربىاح الأسىهم 
وكىذا محاولىة  المجمكعلأرباح من أجل جذب المستثمرين وتشىجيع الإقبىال علىى الاسىتثمار فىي أسىهم رغم تناقص ا
 .دعم السعر السوقي لسهم المجمع
 ):SPE(صافي ربح السهم -2-2 
ؤشرا على وجود نمو محتمل في حقىوق الملكيىة والىذي عتبر ميمثل مقدار الأرباح المتاحة لكل سهم العادية، وي   
 جابي على الأسعار السوقية للأسهم. ينعكس بشكل اي
 يمكن حساب هذا المؤشر من خلال الجدول التالي:   
 مجمع صيدال صافي ربح سهم ):46الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 8261701681 1997183411 3551577741 7237418562 1590615691 6130840602 صافي الربح
عدد الأسهم 
 يةالعاد
 00000001 00000001 00000001 00000001 00000001 00000001
صافي ربح 
  السهم
 01.681 83.411 77.741 18.562 15.691 40.602
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
كبيرة بالنسبة لقيمة السهم حيث سجل نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن الربح الصافي للسهم يمثل نسبة    
دج لكل سهم، مما يعتبر مردودا مرضيا لحاملي الأسهم، لكن مع ذلك نسجل تراجعا ملفتا 1.681متوسطا قدره 
في قيمة هذا المؤشر نظرا لتراجع قيمة الأرباح الصافية المحققة من طرف مجمع صيدال مما يعني أن حقوق 
دل متناقص قد يؤثر سلبا على القيمة السوقية لسهم المجمع في البورصة الملكية الخاصة بالمجمع تنمو بمع
 المالية مستقبلا.
 صافي ربحية السهم من التدفقات النقدية التشغيلية: -3-2
يسىمح هىذا المؤشىر بقيىاس نصىيب السىهم مىن التىدفقات الأنشىطة التشىغيلية والتىي تمثىل جىوهر التىدفقات النقديىة   
لأي شركة أن تظهر أرباح في بيان الدخل، وفي الوقت نفسه يكىون لىديها تىدفق نقىدي  الكلية للشركة، حيث يمكن
 سلبي من الأنشطة التشغيلية.
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 يتم حساب هذا المؤشر من خلال الجدول التالي:   
 صافي ربحية السهم من التدفقات النقدية التشغيلية  ):56الجدول رقم(






 6841998262 092840657 5417432711 828112269




 98.262 06.57 32.711 22.69 98.89- 33.4211
 )5102-1102داد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إع
بسبب ضخامة  1102نسجل من خلال الجدول أعلاه تحقيق ربحية نقدية عالية للسهم الواحد خلال سنة    
ود التدفقات النقدية التشغيلية للمجمع، لكن في السنة الموالية مباشرة شهد هذا المؤشر انتكاسة كبيرة نظرا لوج
ليعاود  4102و  3102تدفق سلبي من الأنشطة التشغيلية، بعدها استعاد المؤشر بعضا من قيمته في سنة 
 مما يدل على التذبذب الواضح في حركة التدفقات النقدية لخزينة الاستغلال.  5102التراجع في سنة 
الاقتىىراض لتمويىىل نشىىاطاته  إن تراجىىع قيمىىة هىىذا المؤشىىر قىىد يعنىىي أن مجمىىع صىىيدال سىىيحتاج لزيىىادة عمليىىات   
المختلفىىة فىىي ظىىل التوسىىع الىىذي يشىىهده المجمىىع، وقىىد يشىىير هىىذا إلىىى وجىىود مشىىكلة أساسىىية ناتجىىة إمىىا عىىن كسىىاد 
 المخزون أو عدم القدرة على تحصيل الحقوق من الغير أو زيادة في الأعباء النقدية للاستغلال.
 :  )SPD(الأرباح الموزعة للسهم -4-2
سىهم مىن الأربىاح الموزعىة، حيىث تحىدد قيمىة الأربىاح الموزعىة للسىهم بنىاء علىى معىدل توزيىع  يمثل نصيب كىل   
 الأرباح على المساهمين، ويحسب هذا المؤشر كما يلي:
 مجمع صيدال الأرباح الموزعة لسهم ):66الجدول رقم( 
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 000000093 000000004 000000004 000000004 000000004 000000053 الأرباح الموزعة
 00000001 00000001 00000001 00000001 00000001 00000001 عدد الأسهم
 93 04 04 04 04 53 الأرباح الموزعة للسهم
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
الجمعيىة العامىة للمسىاهمين، حيىث يلاحىظ ثبىات قيمىة هىذا المؤشىر ممىا يىدل  تخضع قيمة هذا المؤشىر لقىرارات   
على ثبات قيمة الأرباح التي يوزعها المجمع بشكل سنوي رغم التراجع المسجل في مبلغ الأرباح الصافية وهو ما 
 يعكس استقرار وانتظام سياسة توزيع الأرباح التي ينتهجها مجمع صيدال.
 ):REPالعائد( القيمة السوقية إلى -5-2
تعد هذه النسبة مىن المؤشىرات المهمىة فىي سىوق الأوراق الماليىة، وتكىون أعلىى فىي المنشىات ذات النمىو المرتفىع   
مما يعني انخفاض المخاطر وزيادة احتمال نمو أرباح المؤسسة في المستقبل، بينما تكون منخفضة في المنشات 
 لي:، ويحسب هذا المؤشر كما يالمخاطر المرتفعة ذات
 مجمع صيدال لسهم القيمة السوقية إلى العائد ):76الجدول رقم( 
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
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 6.906 046 065 054 876 027 القيمة السوقية للسهم
نصيب السهم من 
 الأرباح
 93 04 04 04 04 53
 57.51 61 41 52.11 59.61 75.02 القيمة السوقية إلى العائد
 )5102-1102: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر
يتبين من خلال الجدول تذبذب قيمة هذا المؤشر نتيجة لتذبذب القيمة السوقية لسهم مجمع صيدال إلى جانب    
شىر انخفاضىا التذبىذب فىي نصىيب السىهم مىن الأربىاح وذلىك لتراجىع قيمىة النتىائج الماليىة للمجمىع، حيىث شىهد المؤ 
بسبب تحسن سىعر السىهم فىي  5102و 4102ليعاود الارتفاع ثانية خلال سنة  3102و  11102هاما بين سنة 
 السوق.
ووفق قيمة هذا المؤشر تعتبر القيمة السوقية لسهم مجمع صيدال مرتفعة، حيث سجل المؤشر متوسطا يساوي    
دج من الأرباح، كما قد يعني مجموع 1ول على دج مقابل الحص57.51مرة، أي أن المستثمر سيدفع  57.51
عدد السنوات اللازمة من توزيعات الأرباح السنوية لتسديد ثمن شراء السهم، أي أن حامل السهم في حالة ثبات 
 سنة. 57.51سعر السوقي للسهم واستقرار توزيعات الأرباح سيسترجع رأسماله أي ثمن شراء السهم بعد مدة 
 ):BTMوقية للسهم إلى القيمة الدفترية(نسبة القيمة الس -6-2
 كما يلي:ويحسب يقيس المؤشر قيمة السهم في السوق مقارنة بالتكلفة التاريخية ممثلة في قيمته الدفترية،  
 مجمع صيدال لسهمالقيمة السوقية للسهم إلى القيمة الدفترية  ):86الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
السوقية  القيمة
 للسهم
 6.906 046 065 054 876 027
القيمة الدفترية 
 للأسهم
 42700496661 77543956402 68346609571 20163484761 21060564741 34526459731
 00000001 00000001 00000001 00000001 00000001 00000001 عدد الأسهم
القيمة الدفترية 
 للسهم
 270049.6661 854395.6402 934660.9571 16348.4761 106056.4741 452645.9731
القيمة السوقية 
 القيمة الدفترية/
 7563.0 7213.0 4813.0 7862.0 8954.0 9125.0
 %75.63 %72.13 %48.13 %78.62 %89.54 %91.25
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
لمؤشىر كمىا هىو الحىال مىع معظىم المؤشىرات الأخىرى حسىب القطاعىات فتكىون منخفضىة فىي تختلىف قيمىة هىذا ا  
القطاع الصىناعي مقارنىة بالقطاعىات الأخىرى، وهىو مىا يظهىر جليىا فىي حالىة مجمىع صىيدال حيىث سىجل المؤشىر 
نخفضىة إلىى تراجعا واضحا، ويمثل متوسط القيمة السوقية للسهم حوالي ثلث القيمة الدفترية وتشير هذه النسبة الم
وجود خطأ جوهري في إستراتيجية المحفظة المالية لمجمع صيدال يحتاج إلى مزيد من الدراسة والتحليل، لأنه إذا 
 كانت قيمة المؤشر أقل من واحد صحيح فهذا يدل على أن المجمع لم يحقق أي قيمة إضافية لحملة الأسهم.
رية التي تعكس قيم تاريخيىة قىد تبتعىد كىل البعىد عىن القيمىة ما يؤخذ على هذا المؤشر أنه يعتمد على القيمة الدفت 
 الفعلية لأصول الشركة.
 :)YDريع السهم( -7-2
حجىىم التىىدفق النقىىدي الىىذي يحصىىل عليىىه المسىىتثمر مقابىىل كىىل دينىىار مىىن سىىعر السىىهم، ويسىىعى  يقىىيس المؤشىىر  
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تثمار فىي الأسىهم ذات العوائىد النقديىة المستثمرون فىي الأوراق الماليىة إلىى تىامين التىدفقات النقديىة مىن خىلال الاسى
العالية نسبيا والمسىتقرة، كمىا لا ينظىر المسىتثمرون غالبىا بايجابيىة للشىركة التىي تعطىي توزيعىات نقديىة مبالغىا فيهىا 
 لان ذلك يعني عدم وجود خطط استثمارية لتوظيف تلك السيولة في التوسع وتحسين الأداء.
 ريع سهم مجمع صيدال ):96الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 93 04 04 04 04 53 حصة السهم من الأرباح الموزعة
 6.906 046 065 054 876 027 القيمة السوقية للسهم
 ريع السهم
 0460.0 5260.0 4170.0 9880.0 0950.0 6840.0
 %04.6 %52.6 %41.7 %98.8 %09.5 %68.4
 )5102-1102عتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالا
وهىي نسىبة أقىل مىن معىدل  %04.6يتضح من الجدول تذبذب قىيم هىذا المؤشىر والىذي حقىق معىدل متوسىط بقيمىة 
، وهذا ما يفسر عزوف المسىتثمرين عىن شىراء أسىهم مجمىع صىيدال باعتبىار أن المسىتثمر 1سعر الفائدة المصرفي
سىعر الفائىدة المصىرفية علىى الودائىع مضىافا  عائىد مىالي مناسىب وعىادل يسىاوي عىادة يسعى دائمىا للحصىول علىى
 إليه عائد المخاطرة ومعدلات التضخم.
 
 
 ):POTالقيمة السوقية إلى التدفق النقدي( -8-2
م تكمن أهمية هذا المؤشر في ظل احتواء القوائم المالية على أرباح وخسائر غير نقدية ناتجىة عىن إعىادة التقيىي   
 أو حالات استثنائية وبالتالي إعطاء صورة أوضح للمستثمر حول طبيعة العائد المحقق، ويمكن حسابه كما يلي:
 مجمع صيداللسهم  القيمة السوقية إلى التدفق النقدي ):07الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
القيمة السوقية 
 للسهم
 6.906 046 065 054 876 027
صة السهم من ح
التدفقات النقدية 
 التشغيلية
 09.262 06.57 32.711 22.69 09.89- 33.4211
القيمة السوقية إلى 
 التدفق النقدي




 %88.132 %15.648 %76.774 %76.764
 )5102-1102سيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير الت
حقق المجمع مستوى قياسي من التدفقات النقدية التشغيلية وبذلك انخفضت قيمة هىذا المؤشىر  1102في سنة    
بشكل كبير مما يدل على جودة ونوعية الأرباح النقدية المحققة في هذه السنة، بالمقابل سجل المؤشر قيمة سلبية 
                                           
 .8.8قّدر بحوالي%  6102لمي ف ّن قيمة معّدل الفائدة الحقيقي الخاّص بالجزائر لسنة حسب إحصائيات البنك العا 1
 .    7102/70/ 52  تاريخ الاطلاع:      gro.ilwadlaknabla.wwwأنظر: 
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سىجل   4102و  3102، بينمىا فىي سىنة 2102التىدفقات التشىغيلية فىي سىنة نظىرا لوجىود عجىز واضىح فىي حجىم 
أكبر قيمة  شهد المؤشر 5102المؤشر ارتفاعا متزايدا بسبب ارتفاع حصيلة التدفقات النقدية التشغيلية، وفي سنة 
 التدفقات النقدية التشغيلية.له بسبب ارتفاع القيمة السوقية للسهم رغم الانخفاض المسجل في قيمة 
مؤشر القيمة السوقية إلى العائد لإعطاء صورة أوضح للمستثمر عن  قيمة هذا المؤشر مع عادة ما يتم مقارنة   
الوضع المالي للشركة من حيث جودة أرباحها، حيث يعتبر وجود  فرق كبير بين النسبتين مؤشر لتنبيه المستثمر 
 جودة الأرباح قبل اتخاذ قراره الاستثماري. للتركيز على رقم صافي الأرباح ودراسة مكوناته والتأكد من
 ):RPHعائد الاحتفاظ بالسهم( -9-2
يختصر هذا المؤشر كل المكاسب أو الخسائر المالية التي يحصل عليها حامل السهم نتيجة للمكاسب النقدية  
 الية.نتيجة الأرباح النقدية الموزعة أو بسبب ارتفاع سعر السهم في السوق المالي خلال السنة الم
 يسمح الجدول التالي بحساب عائد الاحتفاظ بالسهم كما يلي: 
 مجمع صيدال عائد الاحتفاظ بسهم ):17الجدول رقم(
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 6.906 046 065 054 876 027 سعر السهم السوقي في نهاية الفترة
 6.765 065 054 876 027 034 سعر السهم السوقي في بداية الفترة
 93 04 04 04 04 53 نصيب السهم من الأرباح الموزعة
 عائد الاحتفاظ بالسهم
 7241.0 3412.0 3333.0 3772.0- 8200.0- 8557.0
 %72.41 %34.12 %33.33 %37.72- %82.0- %85.57
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
ثابت تتعلق قيمة عائد الاحتفاظ بالسهم بقيمىة التغيىرات التىي حىدثت  نصيب السهم من الأرباح الموزعة أن بما   
على سعر السهم في السوق المالية، وتبين نتائج الجدول أن قيمة العائد كانىت سىالبة وبنسىب متفاوتىة فىي سىنوات 
 قي السنوات معدلات ايجابية.نظرا لانخفاض قيمة السهم خلال السنة، فيما سجلت با 3102و  2102
  
 المبحث الثالث: تحليل التوازن المالي لمجمع صيدال في الأجل القصير
يهىىدف هىىذا التحليىىل إلىىى تحديىىد مىىدى نجىىاح مجمىىع صىىيدال فىىي تحقيىىق توازناتىىه الماليىىة الأساسىىية فىىي الاجىىل    
ماليىة للمجمىع ومىدى نجاعىة سياسىاته القصير، إلى جانب تحديد نقاط القوة والضعف المتعلقىة باسىتخدام المىوارد ال
 التشغيلية وتحقيق أهدافه المالية. 
 المطلب الأول: التحليل العمودي للقوائم المالية
يعمل هذا الأسلوب من التحليل المالي على تشخيص نوعيىة وتحديىد أهميىة العنصىر المىراد تحليلىه مىن جانىب،    
ليها واكتشاف سلوكه وتقييمه من جانب آخر، ويمكن تطبيقىه مىن وقياس وزنه بالنسبة للقائمة المالية التي ينتمي إ
 خلال تحويل الأرقام المطلقة للبنود في القوائم المالية إلى نسب مئوية.
 التحليل العمودي للميزانية: -1
 يهدف هذا التحليل إلى:
 التعرف على تشكيلة العناصر المكونة للميزانية وقياس الوزن النسبي لكل منها؛ •
 وزيع الأصول بين مختلف الاستخدامات من أصول جارية وغير جارية؛كيفية ت •
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 تحليل مكونات الخصوم وكيفية توزيعها بين الخصوم الجارية وغير الجارية وراوس الأموال الخاصة. •
 يتم التوزيع النسبي لبنود الأصول كما يلي: لبنود الأصول: التوزيع النسبي  -1-1
  : لأصول)بنية هيكل الاستخدامات (ا -1-1-1
 يظهر هيكل الاستخدامات الخاص بمجمع صيدال من خلال الجدول التالي:   
 بنية هيكل الأصول ): 27جدول رقم (
 الأصول
 البيان
 5102 4102 3102 2102 1102
 % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ
 13.0 091929801 22.0 27099207 42.0 09897717 70.0 34605502 01.0 97194582 التثبيتات المعنوية
 12.73 89878659921 51.33 67980707401 36.92 0720448198 71.63 93268175801 47.83 85361266501 التثبيتات العينية
 72.6 0941740912 33.6 9414468991 15.6 6487360691 36.0 543703981 93.1 501310873 التثبيتات المالية
ى ضرائب مؤجلة عل
 أصول
 53.1 555790274 74.1 871775364 91.1 332188753 92.1 612107783 96.0 830252881
مجموع الأصول غير 
 الجارية
 51.54 43168176751 71.14 37392230031 %75.73 04293780311 61.83 54454745411 29.04 18603016111
 22.41 9100095694 57.71 1436196065 93.81 5505534355 75.02 7225835716 19.22 2438520526 المخزونات
 59.01 8300862283 29.01 2044978443 37.21 6580690383 46.51 8497594964 41.41 7487218583 الزبائن
 62.3 9672489311 82.3 1510976301 02.6 5356815681 81.1 040634353 02.0 71002945 المدينون الآخرون
 15.0 475024971 18.0 010240652 93.0 017898511 75.0 635854071 24.0 035983511 ضرائب
 21.0 76666604 60.0 21459781 40.0 00000521 00.0  00.0  أصول جارية أخرى
توظيفات وأصول 
 مالية أخرى
 46.8 9899558103 65.9 9899558103 17.6 9899558102 60.0 71824681 70.0 21263681
 51.71 1364467895 64.61 7276758915 89.71 7892732145 38.32 1849153517 33.12 9328069185 الخزينة
مجموع الأصول 
 الجارية
 58.45 78641745191 38.85 23057248581 34.26 33143809781 48.16 05000466581 80.95 78104961161
 001 12800912943 001 60440778513 001 37337599003 001 59454112003 001 86807977272 مجموع عام للأصول
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 تقييم الهيكل الاستثماري لمجمع صيدال: -2-1-1
 من خلال جدول التوزيع النسبي لعناصر الأصول يمكن للمحلل المالي تسجيل ما يلي:
ممىىا يىىدل علىىى   %89.43من عناصىىر الأصىىول بمتوسىىط تسىىتحوذ التثبيتىىات العينيىىة علىىى أعلىىى نسىىبة ضىى •
ضخامة قيمة هذا العنصر وأهميته بالنسبة لنشىاطات الإنتىاج لمجمىع صىيدال، كمىا يعتبىر مؤشىرا علىى نمىو 
 عمليات التوسع  وإنشاء وحدات إنتاجية جديدة بدليل الارتفاع المتزايد في قيمة التثبيتات الجاري انجازها؛
وهي نسبة مقبولة نظرا لما تمثلىه الأصىول الثابتىة  %95.04ير الجارية بمتوسط الثبات النسبي للأصول غ •
 من أهمية في نشاط ونتائج المجمع كما تعتبر مؤشرا على انخفاض معدل سيولة الأصول لمجمع صيدال؛
يتميز عنصىر التثبيتىات الماليىة بانخفىاض أهميتىه النسىبية لمجمىوع الأصىول، وهىو يمثىل مسىاهمات المجمىع  •
تلىف الشىركات الأخىرى الناتجىة عىن علاقىات الشىراكة التىي ينتهجهىا المجمىع مىع العديىد مىن شىركات فىي مخ
 ومخابر الصناعات الصيدلانية؛
ما يدل على مىدى سىيولة أصىول  % 14.95ارتفاع قيمة ونسبة الأصول الجارية والتي تمثل نسبة متوسطة •
سىتغلال والمشىكلة بالأسىاس مىن المخزونىات، الميزانية ويعطي للمجمع ميزة سرعة التىداول لعناصىر دورة الا
 الزبائن والنقدية؛
وهىىي نسىىبة مقبولىىة ممىىا يؤكىىد علىىى أهميىىة هىىذا العنصىىر والىىذي  %77.81يمثىىل المخىىزون نسىىبة متوسىىطة  •
يتشىىكل غالبىىا مىىن المىىواد الأوليىىة والمستحضىىرات الصىىيدلانية إضىىافة للمنتجىىات الدوائيىىة، والتىىي تتميىىز بفتىىرة 
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ل عىن سىنتين غالبىا، ومىع ذلىك نسىجل ارتفىاع مخصصىات المخىزون نظىرا لاحتمىالات استعمال سنوية لا تق
 تدني قيمته السوقية إضافة لاحتمالات التلف الناتجة عن انتهاء صلاحية بعض المنتجات قبل بيعها؛  
وهىي نسىبة مرتفعىة نوعىا مىا وتختلىف مىن سىنة   %78.21متوسط نسبة الزبائن إلى مجموع الأصول يمثىل  •
 سياسة الائتمان والتحصيل المتبعة في إطار حدة المنافسة وتعدد المنتجين والبدائل الدوائية؛ لأخرى وفق
وهىىي نسىبة مرتفعىىة تىىدل  %53.91يحىتفظ المجمىىع بنسىبة سىىيولة نقديىة مرتفعىىة فىىي كىل السىىنوات بمتوسىط   •
واستثمار الفائض  السياسة النقدية المتحفظة لإدارة المجمع، لذا ينبغي تخفيض مستوى السيولة النقدية على
منهىىىا فىىىي الودائىىىع الماليىىىة والسىىىندات قصىىىيرة الأجىىىل، وقىىىد شىىىرعت إدارة المجمىىىع فعىىىلا فىىىي هىىىذا النىىىوع مىىىن 
لرفىع ، ويظهىر ذلىك جليىا فىي مبىالغ التوظيفىات والأصىول ماليىة المتزايىدة  3102الاستثمار ابتىداء مىن سىنة 
 العوائد المالية للمجمع.
 
 
 يتم التوزيع النسبي لبنود الخصوم كما يلي: وم: لبنود الخصالتوزيع النسبي  -2-1
 بنية الهيكل التمويلي (الخصوم): -1-2-1
 
 يظهر الهيكل التمويلي لمجمع صيدال من خلال الجدول التالي:   
 بنية هيكل الخصوم ): 37جدول رقم (
 الخصـــــــــــــــــــــــــوم
 البيان
 5102 4102 3102 2102 1102
 % المبالغ % المبالغ % المبالغ %  مبالغال % المبالغ
رأس 
 المال
 61.7 0000000052 19.7 0000000052 13.8 0000000052 03.8 0000000052 61.9 0000000052










 24.0 536542541 96.0 649726812 54.1 267550534 41.2 290898546 03.3 569509009
فارق 
 المعادلة
 49.2 2586005201 64.2 191726877 58.1 398400655 00.0  00.0 
نتيجة 
 صافية
 82.3 1997183411 86.4 3551577741 38.8 7237418562 25.6 1590615691 55.7 6130840602
ترحيل من 
 جديد
 84.0- 992250661- 81.1 986103173 60.1 090161913 01.0 12747882 34.0 018058611
الفوائد 
 الأقلية





 06.85 77543956402 96.55 68346609571 46.55 20163484761 69.84 21060564741 75.05 34528459731
 18.31 6003151284 17.01 5963613833 76.9 1696401192 51.6 0101471581 58.5 9801435951 قروض 
ضرائب 
 مؤجلة
 28.0 100333582 58.0 600328762 48.0 782883252 02.1 026269953 79.0 245812462
ديون 
 أخرى








 62.22 4949183777 78.62 1566278848 46.61 3060028005 50.12 7924041436 50.12 4790081475
 35.5 3810771391 26.4 6984340641 80.4 7078787221 97.01 2492930523 16.11 1345318613 الموردون
 51.1 423705204 51.1 387939363 88.1 241464465 38.1 430685155 47.1 106019374 ضرائب
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ديون 
 أخرى
 63.01 7946309163 76.9 9872675503 33.91 2827758185 61.21 0761372663 97.01 9126563492
خزينة 
 صومالخ
 90.2 647238827 89.1 106571626 34.2 765610237 88.4 0454258641 32.4 9905894511
الخصوم 
 الجارية




 001 12800912943 001 50440778513 001 37337599003 001 59454112103 001 86807977272
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 تقييم الهيكل التمويلي لمجمع صيدال: -2-2-1
 من خلال جدول التوزيع النسبي لعناصر الخصوم نقدم الملاحظات المالية التالية:
مىىن مجمىىوع الخصىىوم وهىىذا   %71.8ي تمثىىل نسىىبة متوسىىطة ثبىىات رأس المىىال الصىىادر بىىنفس القيمىىة والتىى •
 بسبب الاعتبارات القانونية للملكية المختلطة للمجمع؛
والتىي تؤكىد مناصىفة عمليىات التمويىل بىين المصىادر  %98.35بلغ متوسىط نسىبة راوس الأمىوال الخاصىة  •
 ي للمجمع؛الداخلية والخارجية للمجمع  وهي نسبة جيدة تعكس التناسق في الهيكل التمويل
، وتشىىىكل نسىىىبة والتىىىي تعتبىىىر نتىىىائج سىىىابقة وهىىىي حقىىىوق للمسىىىاهمين لىىىم تىىىوزع ضىىىخامة مبىىىالغ الاحتياطىىىات •
وهىي نسىبة مرتفعىة تجىاوزت بكثيىر الاحتيىاطي القىانوني، وتبىين نهىج إدارة المجمىع فىي  %17.13متوسىطة 
 ا؛الإبقاء على جزء كبير من الأرباح المحققة دون توزيعها بغرض إعادة استثماره
 وهي نسبة منخفضة مقارنة بالإمكانيات الضىخمة للمجمىع %71.6النتيجة الصافية سجلت نسبة متوسطة  •
 ؛5102و  4102وقد سجلت تراجعا ملفتا خصوصا في سنة 
وهىذا بسىبب  %42.9سىجلت الىديون والقىروض الماليىة طويلىة الأجىل تزايىدا ملحوظىا وتمثىل نسىبة متوسىطة  •
 نشاء استثمارات جديدة وإعادة تأهيل مواقع الإنتاج؛حصول المجمع على قروض بنكية لإ
وقد سجلت تراجعا فىي  وهي تمثل التزامات محتملة وطويلة الاجل  %82.8تمثل المؤونات نسبة متوسطة  •
 قيمتها ونسبتها نظرا لاسترجاعها وإطفائها؛
 %33.7سجلة نسىبة رغم أهميته في تنشيط دورة الاستغلال إلا أن نسبة الموردون تراجعت عبر السنوات م •
كنسبة متوسطة مما يعني انخفاض حجم الائتمان التجاري الممنوح من المىوردين وزيىادة التسىديدات النقديىة 
لفىواتير ومسىتحقات المىوردين فىي مقابىل الارتفىاع المسىجل فىي مسىتحقات المجمىع علىى زبائنىه وهىو مىا أثىر 
 ؛4102إلى  2102من في السنوات  سلبا على التدفقات النقدية التشغيلية للمجمع
حيىث سىجل هىذا  3102نسجل استقرارا نسبيا للخصوم غير الجارية باستثناء الانخفاض الحاصىل فىي سىنة  •
وهو يتشكل أساسا مىن القىروض والىديون الماليىة طويلىة الأجىل إلىى جىاني مؤونىات  %85.12البند متوسط 
 الأخطار والأعباء؛
 5102و  4102ناقصىىت بشىىكل واضىىح فىىي سىىنة وقىىد ت %74.42بلغىىت نسىىبة الخصىىوم الجاريىىة متوسىىط  •
تحىت تىأثير انخفىاض عنصىر المىوردون وتراجىع نسىبة خزينىة الخصىوم والتىي بىدورها حققىت نسىبة متوسىطة 
بسىىىبب انخفىىىاض حجىىىم الاعتمىىىادات البنكيىىىة الجاريىىىة ممىىىا يىىىؤدي إلىىىى تخفىىىيض الأعبىىىاء الماليىىىة   %21.3
 .للمجمع
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 التحليل العمودي لحساب النتائج: -2
 من خلال الجدول التالي: لأهم البنود المكونة لحساب النتائجحليل العمودي يتم الت 
 حساب النتائج): التوزيع النسبي لقائمة 47جدول رقم (
 البيان
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102
 % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ
 001 48484862711 001 8573404899 001 6095209879 001 28574816411 001 37445059831 001 10707240531 رقم الأعمال
 48.33 2404928993 67.43 8549740743 38.03 3530797103 30.13 1625746553 67.73 6486886425 08.43 3928569964 06حى/
 16.7 8.379752478 89.9 741892699 33.8 574972518 64.6 937552047 85.6 740433419 07.6 164221509 26+حى/16حى/
استهلاك السنة 
 المالية
 54.14 6102552784 47.44 5067776644 61.93 8289423383 94.73 0001376924 43.44 3980221616 05.14 4570874065
 21.95 9428180096 41.55 9203735055 33.16 2632733006 43.96 9417417497 13.75 4200643697 64.25 2868374807 القيمة المضافة
 58.92 8559375543 16.03 5424206503 29.23 2029912223 85.33 6682448483 14.72 4984019083 57.42 3856292433 36حى/
 78.1 028857812 76.1 676936661 90.2 474460502 48.1 380810112 46.1 667931822 01.2 101239282 46حى/
إجمالي فائض 
 الاستغلال
 93.72 1789136223 68.22 8019072822 23.62 6868016752 29.33 9916867883 62.82 4635126293 16.52 8999788543
 67.21 4854174051 13.31 9479398231 55.11 2624730311 94.21 0439921341 44.51 5019294412 20.11 2640308841 86حى/
النتيجة 
 العملياتية
 48.81 6978598222 63.41 1428083341 45.61 2516378161 17.52 2829936492 51.81 9130971252 34.91 5899504262
 39.0 4.260602501 34.1 129454241 90.1 152907601 46.0 35192637 37.0 058697001 67.0 731044201 67حى/
 70.5 667138585 33.1 065354231 06.1 754110751 39.1 81 0623122 26.1 456531522 94.1 140892102 66حى/
 76.0- 4.38883228- 01.0 16310001 15.0- 60220305- 92.1- 468696741- 98.0- 408833421- 37.0- 40975889- النتيجة المالية
النتيجة العادية 
 قبل الضرائب
 71.81 3199176412 64.41 3069083441 20.61 6493348651 24.42 8142078972 52.71 5151547932 07.81 2802025252
لضرائب ا
 الواجب دفعها




 38.51 8261701681 64.11 1997183411 01.51 3551577741 91.32 7237418562 41.41 1590615691 62.51 6130840602
 )5102-1102إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال ( المصدر: من
 تقييم بنية حساب النتائج لمجمع صيدال: -1-2
 نسجل ما يلي: من خلال جدول التوزيع النسبي لبنود حساب النتائج   
بط عىادة وهىي نسىبة مسىتقرة تىرت  %48.33تمثل المشتريات المستهلكة نسبة هامة من رقم الأعمىال بمتوسىط  •
 ؛بتغير مستوى الإنتاج وطبيعة وقيمة المواد والمستلزمات المستهلكة في المنتجات الصيدلانية
وهىىي مىىع المشىىتريات  5102و  4102 مىىع ارتفىىاع فىىي سىىنة %16.7ثباتىىا نسىىبيا بمتوسىىط سىىجلت الخىىدمات  •
دج مىن 54.14كىل  ممىا يعنىي أن %54.14المستهلكة تمثىل الاسىتهلاك السىنوي الإجمىالي للمجمىع بمتوسىط 
 صافي المبيعات مواد وخدمات استهلاكية وهي بذلك تمثل جزء هاما من تكلفة الإنتاج؛
رغم التباين الواضح في المبالغ وهذا  %21.95حقق المجمع قيمة مضافة متقاربة من حيث النسب بمتوسط  •
ت والإنتىاج الإجمىالي بسبب ارتباط القيمة المضافة بعدة عناصىر كقيمىة المبيعىات الصىافية وقيمىة الاسىتهلاكا
 للمجمع والتي تختلف من سنة لأخرى؛
رغم التناقص المستمر فىي عىدد عمىال مجمىع صىيدال إلا أن أعبىاء المسىتخدمين تمثىل نسىبة مرتفعىة ومتزايىدة  •
بسبب رفع مستوى الأجور وارتفاع نسبة الإطارات ضمن مسىتخدمي المجمىع ممىا   %58.92بمتوسط سنوي 
مىىن القيمىىة المضىىافة المحققىىة وبالتىىالي تقلىىيص نسىىبة اسىىتفادة المؤسسىىة منهىىا أدى إلىىى امتصىىاص جىىزء هىىام 
مسىىىىجلا نسىىىىبة متوسىىىىطة  5102و  4102والممثلىىىىة فىىىىي فىىىىائض الاسىىىىتغلال والىىىىذي بىىىىدوره تراجىىىىع فىىىىي سىىىىنة 
 مما يعتبر مؤشرا على ضخامة الأعباء النقدية للمجمع؛  %93.72
   204 
لا تىؤثر مباشىرة علىى خزينىة المجمىع وتىرتبط عىادة مخصصات الاهتلاكات والمؤونات تمثل أعباء غير نقدية  •
 بقيمة التثبيتات القابلة للاهتلاك كما تتأثر بمعدلات وطرق الاهتلاك المطبقة محاسبيا؛
بسىىبب الأعبىىاء الماليىىة والتىىي سىىجلت  5102نتيجىىة الأنشىىطة الماليىىة سىىالبة فىىي كىىل السىىنوات باسىىتثناء سىىنة  •
ة المحققة والناتجة من عوائد التوظيفات والاستثمارات المالية المتزايىدة تراجعا هاما رغم تزايد المنتوجات المالي
 .5102و  4102للمجمع خصوصا في سنة 
تعبىىر عىىن المىىردود المىىالي للمجمىىع بعىىد اسىىتبعاد أثىىر  وهىىي %38.51تمثىىل النتيجىىة الصىىافية نسىىبة متوسىىطة  •
النتىىائج المحققىىة مىىن طىىرف المجمىىع  الضىىريبة علىىى الأربىىاح والىىذي يىىرتبط عىىادة بالتشىىريعات الجبائيىىة، وتعتبىىر
 متوسطة عموما نظرا للانخفاض المسجل في رقم الأعمال وتزايد الأعباء النقدية للاستغلال؛
تشىىىكل الأعبىىىىاء النقديىىىىة لمجمىىىىع صىىىىيدال أي: الاسىىىىتهلاكات + أعبىىىىاء المسىىىىتخدمين + الضىىىرائب والرسىىىىوم +  •
نتيجىىىة الأنشىىىطة العاديىىىة أدى إلىىىى تراجىىىع مىىىن رقىىىم الأعمىىىال ممىىىا  %42.87الأعبىىىاء الماليىىىة نسىىىبة متوسىىىطة 
خزينىىة علىىى  ممىىا يىىؤثر سىىلبا المحققىىة قبىىل الضىىرائب كمىىا يىىؤدي إلىىى زيىىادة حركىىة التىىدفقات النقديىىة الخارجىىة
 المجمع.
 
 كما يلي: لقائمة التدفقات النقديةيتم التحليل العمودي  التحليل العمودي لقائمة التدفقات النقدية:  -3 
 يتم من خلال الجدول التالي:  النقدية الداخلة: تحليل التدفقات -1-3
 
 ): تحليل التدفقات النقدية الداخلة57جدول رقم (
التدفقات النقدية 
 الداخلة
 % 5102 % 4102 % 3102 % 2102 % 1102
مقبوضات من 
 الزبائن
 %15.89 6020893329 %94.18 5423878669 96.29 38610636311 41.08 34072272011 18.36 74759786001
 ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ 33.8 2938783131 تحصيلات أخرى








 ــــ ــــ 68.61 0000000002 30.0 9374024 ــــ ــــ ــــ ــــ
فوائد التثبيتات 
 المالية
 61.0 00000051 52.0 00000003 ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ
حصص النتائج 
 المستلمة
 13.0 79954192 63.0 98359424 82.7 770875298 %68.91 9549602372 35.72 3803614434
الأنشطة 
 الاستثمارية
 55.0 11691215 94.71 8979484702 13.7 618287698 %58.91 9549602372 35.72 03899172751
تحصيلات 
 القروض
 49.0 00017978 10.1 000243021 ــــ ــــ ــــ ــــ 33.0 14599215
الأنشطة 
 التمويلية
 49.0 00017978 10.1 000243021 ــــ ــــ ــــ ــــ 33.0 14599215
تأثيرات تغير 
 سعر الصرف
 100.0 73964 10.0 5761701 ــــ ــــ 6200.0 310363 500.0 096237
 001 4577123739 001 81764056811 001 99448306221 001 51595695731 001 80886226172 المجموع
 )5102-1102على تقارير التسيير لمجمع صيدال ( المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد
 من خلال الجدول أعلاه يمكن تسجيل النقاط التحليلية التالية:
حيىىث نلاحىىظ انىىه بىىالرغم مىىن تسىىتحوذ تحصىىيلات الزبىىائن علىىى النسىىبة الأكبىىر مىىن التىىدفقات النقديىىة الداخلىىة  •
متزايدة باستمرار حيىث يىرتبط معىدل هىذه تناقص مبالغ هذه التحصيلات عبر السنوات إلا أن أهميتها النسبية 
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 التحصيلات دائما بمستوى رقم الأعمال المحقق وبسياسة الائتمان المطبقة مع الزبائن؛
 تليها التدفقات الاستثمارية ثم التمويلية؛تمثل التدفقات التشغيلية أساس التدفقات النقدية في كل السنوات  •
صىرت تىدفقاتها علىى بعىض عمليىات التنىازل عىن التثبيتىات العينيىة كانىت أقىل أهميىة واقت التدفقات الاستثمارية •
 بمبالغ ونسب بسيطة؛ 5102و  4102في سنة 
 ؛ %68.61وبنسبة  4102تم تسجيل تدفقات التنازل عن تثبيتات مالية أكثر أهمية في سنة  •
لام وتمثىىل اسىىت 3102وبدرجىىة أقىىل فىىي سىىنة   2102و  1102تىىم تسىىجيل تىىدفقات نقديىىة هامىىة فىىي سىىنة    •
 حصص من أرباح مساهمات المجمع في الشركات الأخرى والتي دعمت بشكل واضح التدفقات الاستثمارية؛
التىدفقات الداخلىة مىن الأنشىطة التمويليىة ذات أهميىة ضىعيفة حيىث لىم يقىم مجمىع صىيدال خىلال فتىرة الدراسىة  •
 يل مبالغ بعض القروض؛بأي عمليات تتعلق ب صدار الأسهم، وتمثلت التدفقات المسجلة في عمليات تحص
 بسبب تراجع صافي المبيعات. 5102و  1102مجموع التدفقات النقدية الداخلة سجل تراجعا ملفتا بين سنة  •
 
 يتم من خلال الجدول التالي:  تحليل التدفقات النقدية الخارجة: -2-3
 
 




 % 5102 % 4102 % 3102 % 2102 % 1102
مدفوعات 
 للموردين
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 لنتائج عن ا
 01.3 295912793 43.3 925633224  ــــ ــــ
  
 777455906
 ــــ ــــ 59.4
الأنشطة 
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
   404 
 ي:يمكن تحليل التدفقات النقدية الخارجة كما يل 
مبىىالغ المدفوعىىة للمىىوردين والمسىىتخدمين النسىىبة الأعلىىى مىىن التىىدفقات النقديىىة الخارجىىة، مىىع تسىىجيل تشىىكل ال •
، ويتكىون هىذا البنىد مىن قيمىة فىواتير المشىتريات المسىددة 1102انخفاض واضىح فىي قيمىة هىذا البنىد فىي سىنة 
ن ونىىىوع العلاقىىىة التجاريىىىة مىىىع كمىىىا يتىىىأثر بسياسىىىة الائتمىىىاعىىىن طريىىىق الخزينىىىة إضىىىافة لأعبىىىاء للمسىىىتخدمين، 
 الموردين؛
تمثىل نسىبة التىدفقات التشىغيلية العنصىر الأبىرز فىي التىدفقات النقديىة الخارجىة فىي كىل السىنوات باسىتثناء سىنة  •
 ؛4102وبدرجة اقل سنة  1102
ا التدفقات الاستثمارية والتمويليىة بىين مختلىف السىنوات نظىر  نسجل تذبذب واضح في الأهمية النسبية لكل من •
 لارتباطهما بسياسة الإنتاج والاستثمار الخاصة بالمجمع؛
التثبيتات  تتشكل التدفقات الخارجة من الأنشطة الاستثمارية في كل السنوات من المسحوبات الخاصة باقتناء •
العينية أو الاستثمار في الأصول الثابتة المالية وتختلف قيمىة هىذه التىدفقات ونسىبتها حسىب المبلىغ الإجمىالي 
 دفقات الخارجة لكل سنة؛للت
التىىىدفقات الخارجىىىة مىىىن الأنشىىىطة التمويليىىىة قيمتهىىىا وأهميتهىىىا النسىىىبية متذبذبىىىة مىىىن سىىىنة لأخىىىرى وتتكىىىون مىىىن  •
 حصص الأرباح الموزعة بالإضافة لأقساط القروض المسددة؛
سىالبة  حقق المجمع نتيجة صىافية أكبىر مىن صىافي التىدفقات النقديىة مىن الأنشىطة التشىغيلية والىذي كىان بقىيم •
وهىىذا يعنىي أن المنتوجىىات المحققىىة غيىر نقديىة ممىىا يىىؤدي إلىى التىىأثير سىىلبيا علىىى  5102و  3102سىىنة  فىي
 الخزينة ؛
لا يغطىي التىدفقات الخارجىة مىن  4102و  2102صافي التدفقات النقدية مىن الأنشىطة التشىغيلية فىي سىنة    •
لنفقىىات الاسىىتثمارية مىىن النشىىاط التشىىغيلي الأنشىىطة الاسىىتثمارية ممىىا يعنىىي عىىدم قىىدرة المجمىىع علىىى تغطيىىة ا
 ويضعف من قيمة التدفق النقدي المتاح؛
سىىالب ممىىا يعنىىي أن الأربىىاح الموزعىىة فىىي هىىذه السىىنة لىىم تنشىىأ مىىن  2102التىىدفق النقىىدي المتىىاح فىىي سىىنة  •
 المتاحات النقدية للمجمع وإنما كانت عبئا مباشرا على رصيد الخزينة.
 التحليل الوظيفي لمجمع صيدال المطلب الثاني: دراسة مؤشرات
يسىىمح إعىىداد وتحليىىل الميزانيىىة الوظيفيىىة بىىالتعرف علىىى مىىدى تحقىىق التىىوازن بىىين المىىوارد والاسىىتخدامات وذلىىك    
 بالاعتماد على البيانات المحاسبية المستخرجة من الميزانيات الختامية في نهاية السنة المالية.
 إعداد الميزانية الوظيفية لمجمع صيدال:  -1
 يتم إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة انطلاقا من مجاميع كتل الأصول والخصوم كما يلي:
 ): الميزانية الوظيفية 77الجدول رقم (
 الأصول
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102
 % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ % المبالغ
استخدامات 
 ثابتة
 10.95 51104396903 57.16 01+E8515.3 02.95 29038831223 80.75 77267742792 72.75 26710981692 47.95 49472213182
الأصول 
 المتداولة
 99.04 67569077412 52.83 01+E1871.2 08.04 50974479122 29.24 88124115322 37.24 14340379022 62.04 63469485981
 60.31 6394580086 75.9 2141520545 60.31 8780183017 83.31 1182809696 76.41 7253784857 46.41 0506526986 مخزونات
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 77.01 0956401265 27.9 0752806355 44.9 1439426315 26.01 7458999255 82.21 1442338436 08.11 1500754555 زبائن
 89.0 4.848598215 29.0 204857425 11.1 838983106 88.0 841673064 00.1 708314615 89.0 740145164 ضرائب
مدينون 
 آخرون
 69.0 6.952542525 00.2 9672489311 19.1 1510976301 20.0 00000521 86.0 704254353 81.0 17904638
توظيفات 
 مالية





 74.92 46168536451 95.72 01+E175.1 90.13 01659551961 73.23 92040755861 66.82 99941712841 46.72 27344741031
خزينة 
 الأصول
 25.11 2140153106 66.01 9910290706 17.9 5922581825 55.01 9518345945 70.41 2439855727 26.21 4602573495




 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102





















































 55.5 2511652192 55.8 6003151284 22.6 5963613833 95.5 1696401192 51.6 0101471581 58.5 9801435951
ضرائب 
 مؤجلة
 55.0 2.190549582 15.0 100333582 94.0 600328762 84.0 782883252 02.1 026269953 79.0 245812462
ديون  غير 
 جارية
































































 12.4 2342277022 34.3 3810771391 86.2 6984340641 63.2 7078787221
 09.0 8.675182174 17.0 423705204 76.0 387939363 80.1 241464465 38.1 430685155 47.1 106019374 ضرائب



















































 )5102-1102احث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الب
 تحليل الميزانية الوظيفية لمجمع صيدال: -2
يىىتم تحليىىل الميزانيىىة الوظيفيىىة وذلىىك بحسىىاب المؤشىىرات والنسىىب الماليىىة الوظيفيىىة  بغىىرض تشىىخيص الوضىىعية    
 داء أو التوازن المالي.   المالية للمجمع وتحديد أي اختلالات مالية أو وظيفية تؤثر على الأ
 التوازن المالي من المنظور الوظيفي: -1-2
يتطلىىب تحقيىىق التىىوازن المىىالي الىىوظيفي أن تسىىتخدم المىىوارد الثابتىىة لتمويىىل الاسىىتخدامات الثابتىىة بينمىىا الخصىىوم   
صيدال في جميع  المتداولة تستخدم لتمويل الأصول المتداولة، وهذا ما تحقق من خلال الميزانية الوظيفية لمجمع
 السنوات والذي يظهر من خلال الشكل التالي:
 











 ى بيانات الميزانية الوظيفية لمجمع صيدالبالاعتماد عل الباحثإعداد 
 
 ):G.N.R.Fرأس المال العامل الصافي الإجمالي( -2-2
يعتبىىر رأس المىىال العامىىل الصىىافي الإجمىىالي مؤشىىر أولىىي هىىام علىىى تحقىىق التىىوازن الىىوظيفي للمؤسسىىة وهىىو يمثىىل 
 هام  الأمان الأساسي لتغطية احتياجات التمويل.
 
 )G.N.R.Fالعامل الصافي الإجمالي( ): رأس المال87الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 68437940054 70206865205 82971030984 79718923734 71907928724 08563094393 الموارد الثابتة
الاستخدامات 
 51104396903 84911975153 29038831223 77267742792 26710981692 49472213182 الثابتة
 17333653041 95284989051 63843198661 02550280041 55196046131 68090871211 G.N.R.F
 GNRFتغير 
 397482079 5756810951- 4139290862 663631448 0700626491 ــــــ
 %43.8 %35.9- %41.91 %14.6 %53.71 ـــــــ
 فية لمجمع صيدالالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الميزانية الوظي
) أن رأس المىىال العامىىل الصىىافي موجىىب فىىي كىىل السىىنوات وبقىىيم متزايىىدة 87يتضىىح مىىن خىىلال الجىىدول رقىىم (   
، ممىىا يعنىىي أن مجمىىع صىىيدال حقىىق الشىىرط الأول مىىن %43.8، أي بمتوسىىط زيىىادة سىىنوية 5102باسىىتثناء سىىنة 
الاسىىتخدامات الثابتىىة مىىع وجىىود فىىائض مىىالي  شىىروط التىىوازن المىىالي والىىوظيفي أي أن المىىوارد الثابتىىة تغطىىي كىىل
يمكنه مىن مواجهىة أي اخىتلالات ماليىة تخىص دورة الاسىتغلال وتىؤثر يستخدم لتمويل جزء من الأصول المتداولة 
على السيولة كحالات الكساد أو إفلاس الزبائن...الخ، كما يعني كذلك أن المجمع له القىدرة الماليىة علىى مواجهىة 
 الديون قصيرة الأجل عن طريق الأصول المتداولة.جميع الالتزامات و 
 :RFBاحتياجات رأس المال العامل  -3-2
وهو يتغير من سنة لأخىرى  يرتبط وجود وقيمة الاحتياج في رأس المال العامل مباشرة بمسار دورة الاستغلال،   
  وخلال السنة ذاتها تبعا لتغير نشاط المؤسسة.
 المال العامل ): احتياجات رأس 97الجدول رقم (
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خصوم 
 متداولة
 5083601447 0576412866 9603136055 8666392438 6815323398 0537860477
خزينة 
 الأصول




 6.409601249 647238827 106571626 735610237 0454258641 9905894511






 129359138 6330068722- 4424760972 5459777881 232269729 ـــــ
 %48.21 %39.81- %91.03 %66.52 %34.41 ــــــ
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الميزانية الوظيفية لمجمع صيدال
 
يبين الجدول أعلاه وجود احتياجات مالية موجبة وبقيم عالية وبشكل متزايد من سنة لأخرى مع تسجيل انخفاض  
تمىىىدد دورة الاسىىىتغلال أي أن نسىىىبة الزيىىىادة فىىىي الأصىىىول المتداولىىىة بخىىىلاف  وهىىىذا يعنىىىي 5102واضىىىح فىىىي سىىىنة 
 الخزينة أكبر من الزيادة في الخصوم المتداولة مما يعتبر مؤشرا على:
وجىىود حالىىة توسىىع فىىي النشىىاط مىىن خىىلال فىىتح وحىىدات إنتاجيىىة جديىىدة وزيىىادة أعبىىاء الاسىىتغلال المرتبطىىة  •
لىم تغىط كليىة بمىوارد الىدورة، وبالتىالي يىتم تغطيىة هىذه الاحتياجىات  بالنشاط مما يعني أن احتياجات التمويل
 عن طريق رأس مال العامل؛
عدم قدرة المجمع على خلق موارد تمويل قصيرة الأجل لتغطية نمو عناصر الأصول المتداولة ويظهر هذا  •
ؤشىرا علىى حىدة في تزايد عنصري المخىزون والزبىائن فىي مقابىل تراجىع مسىتحقات المىوردين، والىذي يعتبىر م
المنافسة على الحصة السوقية مع المنافسين المباشىرين والىذي أثىر بشىكل واضىح علىى تراجىع رقىم الأعمىال 
 وتوسع أكبر في سياسة الائتمان مع الزبائن. 
 ):NTالخزينة الصافية ( -4-2
الخزينة تبىين قىدرة  تعتبر الخزينة الصافية محور التحليل الوظيفي فهي تمثل محصلة عملية التحليل، فوضعية   
المؤسسة على تسديد ديونهىا والتزاماتهىا الماليىة، كمىا تعتبىر مؤشىرا مهمىا لكفىاءة إدارة المؤسسىة فىي تسىيير السىيولة 
 من خلال التوفيق بين المحافظة على السيولة الضرورية ورفع مستوى الربحية.
 
 ): الخزينة الصافية لمجمع صيدال08الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 17333653041 95284989051 63843198661 02550280041 55196046131 68090871211 G.N.R.F




 2140153106 9910290706 5922581825 9518345945 2439855727 4602573495 خزينة الأصول
 409601249 647238827 106571626 735610237 0454258641 9905894511 خزينة الخصوم
 6014001705 3540902435 4966763564 2261243674 2084607085 5696678874 NT
 NTتغير 
 278033831 957314886 829447901- 0813463401- 7387928101 ىى
 %59.3 %97.41 %03.2- %79.71- %62.12 ىى
   804 
 مصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الميزانية الوظيفية لمجمع صيدالال
) حسىىاب الخزينىىة الصىىافية بطىىريقتين حيىىث يتضىىح تحقيىىق مجمىىع صىىيدال 08يمكىىن مىىن خىىلال الجىىدول رقىىم (   
ل لخزينىىة موجبىىة فىىي كىىل سىىنوات الدراسىىة ممىىا يعنىىي مؤشىىرا ماليىىا جيىىدا يعكىىس التسىىيير الفعىىال لعناصىىر رأس المىىا
العامىل حيىث تىم تغطيىة جميىع الاحتياجىات الماليىة مىع تحقيىق فىائض فىي التمويىل ظهىر علىى شىكل سىيولة نقديىة 
 متاحة في خزينة المجمع.
ورغم ايجابية هذا المؤشر إلا أن مبالغ الخزينة تميزت بالتذبذب الحاصل بين سنة وأخرى، حيث شهد المؤشىر    
وذلىك بسىبب تحقيىق تىدفق  3102انخفىاض معتبىر خصوصىا فىي سىنة  تلاه بعد ذلك 2102ارتفاعا لافتا في سنة 
)، بعدها ارتفع 026153945نقدي سلبي من مجموع العمليات كما يتضح ذلك من جدول سيولة الخزينة بمبلغ  (
وذلك يرجىع لانخفىاض العديىد مىن الأعبىاء النقديىة كأعبىاء المسىتخدمين  5102مؤشر الخزينة بشكل جيد في سنة 
 رسوم إلى جانب زيادة المنتوجات المالية للمجمع في مقابل انخفاض الأعباء المالية.والضرائب وال
كمىا يظهىر مىن خىلال الجىدول وجىود مسىتوى عىال مىن السىيولة الفائضىة والىذي يفسىر علىى انىه سياسىة متحفظىة   
لتزامىىىات الماليىىة ينتهجهىىا المجمىىىع فىىىي مجىىىال تسىىىيير الخزينىىىة تعطىىىي الأولويىىىة للمىىىلاءة الماليىىىة للوفىىىاء بالىىىديون والا
 المستحقة على حساب زيادة الربحية.
ويعد احتفاظ مجمىع صىيدال بمسىتوى سىيولة نقديىة مرتفىع فىي الخزينىة أكثىر مىن الىلازم ممىا يجعىل نسىبة كبيىرة     
من سيولة المجمع جامدة وغير مستخدمة كان بالإمكان استغلالها سواء في دورة الاستغلال والإنتاج لرفع مستوى 
و فىي مجىال الاسىتثمارات والتوظيفىات الماليىة قصىيرة الاجىل والتىي لهىا درجىة سىيولة عاليىة وذات مخىاطر النشاط أ
 4102مليار دينار وسىنة  2بمبلغ  3102متدنية، وقد شرعت إدارة المجمع فعلا في هذه الاستثمارات خلال سنة 
 مليار دينار. 1بمبلغ 
ة كسىب المزيىد مىن الأربىاح والاسىتغلال الأفضىل للسىيولة،    إن وجود سىيولة غيىر مسىتغلة يحىرم المجمىع مىن ميىز    
فكلمىا كانىت الخزينىة تقتىرب مىن الصىفر بقيمىة موجبىة  وبنسىب مدروسىة مسىبقا وفقىا لموازنىة الخزينىة كىان الوضىع 
أفضىىل، حيىىث يىىىتم التوفيىىق بىىىين متراجحىىة السىىىيولة والربحيىىة وبىىىذلك يىىتم الاحتفىىىاظ بالسىىيولة اللازمىىىة فقىىط لتسىىىديد 
 ات المالية من أجل استمرار دورة الاستغلال.المستحق
 تبين الهيكلة المالية للمؤسسة، ويمكن حسابها من خلال الجدول التالي: النسب المالية الوظيفية: -5-2
 ): النسب المالية الوظيفية لمجمع صيدال18الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 68437940054 70206865205 82971030984 79718923734 71907928724 08563094393 الموارد الثابتة
 51104396903 84911975153 29038831223 77267742792 26710981692 49472213182 الاستخدامات الثابتة
نسبة تمويل الاستخدامات 
 الثابتة
 54.1 34.1 25.1 74.1 44.1 04.1
 00.4629264698 00.6087586579 00.24185453021 00.8983874429 00.3534007537 00.1212409246 RFB
 97396933993 45796741944 43214394244 57106596983 51160957963 51696206543 الأموال المستثمرة
نسبة  تغطية الأموال 
 المستثمرة
 21.1 11.1 1.1 21.1 51.1 31.1
 2511652192 6003151284 5963613833 1696401192 0101471581 9801435951 الديون المالية 
 6.409601249 647238827 106571626 735610237 0454258641 9905894511 خزينة الخصوم
 7508664583 2575430555 6929339004 8943603463 0555620233 8816230572 الاستدانة المالية
 42740496661 77543956402 68346609571 20163484761 21060564741 34528459731 التمويل الخاص
 32.0 72.0 32.0 22.0 32.0 02.0 نسبة التحرر المالي
 48484862711 7573404899 5095209879 28574816411 37445059831 10707240531 رقم الأعمال
   904 
 67.0 89.0 32.1 18.0 35.0 84.0 RFBوزن 
 فية لمجمع صيدالالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الميزانية الوظي
 
تفيد النسب المالية الوظيفية في تحديد مصدر تمويل الاستخدامات الثابتىة بالإضىافة إلىى حجىم الاسىتدانة الماليىة  
 ، وتفسر كما يلي:وعلاقة الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال بحجم النشاط
 نسبة تمويل الاستخدامات الثابتة: -أ
بتة للاستخدامات الثابتة، كما تؤمن التىوازن الهيكلىي للمؤسسىة، وقىد حقىق المجمىع تبين مدى تغطية الموارد الثا   
، أي أن الاسىىتخدامات الثابتىىة تمىىول كليىىة 54.1قيمىىة أكبىىر مىىن الواحىىد فىىي كىىل السىىنوات وبقىىيم مسىىتقرة وبمتوسىىط 
وجىود رأس ) ممىا يعتبىر مؤشىرا علىى %54بواسىطة المىوارد الثابتىة مىع تحقيىق فىائض فىي التمويىل طويىل الاجىل (
 مال عامل موجب يغطي نسبة من الأصول المتداولة. 
 نسبة  تغطية الأموال المستثمرة: -ب
تبىين مىدى قىدرة المجمىع علىى تىأمين التغطيىة الماليىة الدائمىة للأمىوال المسىتثمرة والتىي تشىمل الأصىول الثابتىة،    
د الصحيح في جميع السنوات وبقىيم ) فان مجمع صيدال حقق قيمة أكبر من الواح18وحسب نتائج الجدول رقم (
ممىىا يعنىىي أن رأس المىىال العامىىل يغطىىي كىىل الأمىىوال المسىىتثمرة خىىلال الىىدورة مىىع  21.1متقاربىىة بمعىىدل متوسىىط 
 ) يظهر على شكل سيولة نقدية في الخزينة. %21تحقيق فائض (
 نسبة التحرر المالي: -ت
يرة الأجل والتي تتحمل المؤسسة بسببها فوائىد ماليىة، تبين مدى تحرر المؤسسة من الديون المالية طويلة وقص   
وبمعىدلات متقاربىة، ممىا يعنىي قىدرة ماليىة  32.0وقد كانت النسب المحققة في كل السنوات نسىب مثاليىة بمتوسىط 
فقىط مىن الإمكانيىات  %32عالية لتغطية كل الىديون الماليىة بىاختلاف آجىال اسىتحقاقها، حيىث تمثىل هىذه الأخيىرة 
 الذاتية والخاصة لمجمع صيدال.التمويلية 
 :RFBوزن  -أ
تبىىين حجىىم الاحتياجىىات الماليىىة للىىدورة الماليىىة مقارنىىة بحجىىم النشىىاط العىىادي للمؤسسىىة والىىذي يعبىىر عنىىه بىىرقم    
) ارتفىىاع هىىذه النسىىبة بشىىكل كبيىىر ومتزايىىد خاصىىة فىىي سىىنة 18ويتبىىين مىىن خىىلال الجىىدول رقىىم ( )،ACالأعمىىال (
، حيىىث تسىىتحوذ الاحتياجىىات الماليىىة للىىدورة علىىى معظىىم رقىىم الأعمىىال وبمتوسىىط  5102وبشىىكل اقىىل سىىنة  4102
مىىن صىىافي المبيعىىات المحققىىة يخصىىص لتغطيىىة الاحتياجىىات الماليىىة للمجمىىع والتىىي  %67ممىىا يعنىىي أن   67.0
متجىاوزة رقىم الأعمىال المحقىق، وهىذا يفسىر علىى أن المجمىع  2102ارتفعىت قيمتهىا بشىكل كبيىر خاصىة فىي سىنة 
د خلال هذه الفترة توسعا كبيرا في تحديث وحدات الإنتىاج وإقامىة العديىد مىن علاقىات الشىراكة والاسىتثمار ممىا شه
 أدى إلى زيادة احتياجاته المالية دون أن يثمر هذا التوسع إلى حد ارن أي زيادة في إيرادات المجمع.
 
 
 المطلب الثالث: إعداد وتحليل جدول التمويل لمجمع صيدال
خدم جىدول التمويىل لدراسىة التغيىرات التىي حىدثت علىى رأس المىال العمىل والبنىود المكونىة لىه خىلال فتىرتين يسىت   
   014 
متعىاقبتين، أي معرفىىة اسىتخدامات الأمىىوال والطريقىة التىىي يىىتم بهىا تمويىل تلىك الاسىىتخدامات، ويسىتفاد مىىن تحليىل 
 قصيرة الاجل والتخطيط قصير المدى. جدول التمويل في معرفة قدرة المجمع على الوفاء بالتزاماته وقروضه
 يتكون جدول التمويل من جزأين أساسين هما: جدول الموارد والاستخدامات وجدول تغير رأس المال.   
 جدول الموارد والاستخدامات: -1
 يبين التمويىل طويىل المىدى مىن خىلال حسىاب التغيىر فىي المىوارد الدائمىة والاسىتخدامات الثابتىة، والفىرق بينهمىا   
 يعطي التغير في رأس المال العامل.
 يتم إعداده كما يلي:   إعداد جدول الموارد والاستخدامات: -1-1
 
 الموارد والاستخدامات   ): جدول مفصل لتغير 28الجدول رقم (
 البيـــــــــان
 5102 4102 3102 2102












 ـــــ 265339333- ـــــ 4775930811- 673689296 ـــــ ـــــ 56391359- نتيجة صافية
ترحيل من 
 جديد
 ـــــ 889353735- 99504125 ـــــ 963682092 ـــــ ـــــ 98067978-
الاهتلاكات 
 والمؤونات
 ـــــ 654025608- 994182748 ـــــ 484482182 ـــــ 6457033881 ـــــ
علاوات 
 واحتياطات






 ـــــ 11328337- ـــــ 618724612- ـــــ
فارق 
 المعادلة
 166973642 ـــــ 892226222 ـــــ 398400655 ـــــ ـــــ ـــــ
مخصصات 
 الدولة
 2022186852 ـــــ  ـــــ  ـــــ ـــــ ـــــ
الفوائد ذات 
 الأقلية
 67779571 ـــــ 033313301 ـــــ 47480191 ـــــ 83563947 ـــــ
الأموال 
 الخاصة
 2477556473 ـــــ 8543840791 ـــــ 6437568101 ـــــ 4298134311 ـــــ
قروض 
 وديون مالية






 59990571 ـــــ 91743451 ـــــ 
ديون أخرى 
 غير جارية
 ـــــ 2124035932- 6940603692 ـــــ 862546394 ـــــ ـــــ ـــــ
 323954742 ـــــ مؤونات
-
 0850858772






 ـــــ 654709417- 8436250843 ـــــ ـــــ
 5667322783 723303834- المجموع
-
 3427996903
 9086330055 9254946414- 0279586656 0953286931- 4218007404
الموارد 
 ث







 ـــــ 74625593 ـــــ 0034623  63941595 ـــــ 5284143
التثبيتات 
 العينية
 ـــــ 7798060072 ـــــ 5210982432 1888323271- ـــــ ـــــ 2525946841
 ـــــ ـــــ 00860011- ـــــ 79379185- ـــــ ـــــ 1325469 أراضي
 8506089-  98724112- ـــــ 894228343- ـــــ ـــــ 040419243 مباني
تثبيتات 
 عينية أخرى
 337751343-  ـــــ 518157562 764811885- ـــــ ـــــ 633835945
تثبيتات 
 امتياز




 ـــــ 4087701682 ـــــ 1393772302 915001337- ـــــ ـــــ 763383375
التثبيتات 
 المالية
 ـــــ 458943591 ـــــ 44465273 ـــــ 6448149971 989486102- 
   114 
دات السن
 للمعادلة








 ـــــ 69285173 0870775- ـــــ ـــــ 97322987 ـــــ 1101957
أصول أخرى 
 جارية غير
 ـــــ 7730258 ـــــ 549596501 38991892- ـــــ ـــــ 771944991










 ـــــ 7756810951- 6139290862 ـــــ 563631448 ـــــ 9600626491 ـــــ
 يمكن تلخيص الجدول السابق في الجدول التالي:  
 5102 4102 3102 2102 البيان
 عناصر الموارد الثابتة
 676379082- 9227554621 2902100071 قدرة التمويل الذاتي
-
 6008087761
 2477556473 8543840791 6437568101 4298134311 الأموال الخاصة






 0822483531 0316300715 188010059 8334393343 الموارد الثابتة  
عناصر الاستخدامات 
 الثابتة
 74625593 0034623 63941595 5284143 التثبيتات المعنوية




 458943591 44465273 6448149971 989486102- التثبيتات المالية
 7730258 549596501 38991892- 771944991 أصول أخرى غير جارية
 5581304492 4186019842 815478501 5624767841 الاستخدامات الثابتة  
 6139290862 563631448 9600626491 رأس المال العامل 
-
 7756810951
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 تحليل جدول الموارد والاستخدامات: -2-1  
ويمكىىن مىىن خلالهىىا تسىىجيل تطىىرأ علىىى رأس المىىال العامىىل،  ترتكىىز عمليىىة التحليىىل أساسىىا علىىى التغيىىرات التىىي   
 النقاط التالية:
بسىىبب زيىىادة مخصصىىات الاهتلاكىىات والمؤونىىات  3102و  2102ارتفىىاع قىىدرة التمويىىل الىىذاتي بىىين سىىنة  •
 بسبب تراجع النتيجة الصافية للمجمع؛ 5102و  4102وانخفاضها في سنة 
قييم تم تسجيل زيادة مستمرة في الأموال الخاصة بسبب ارتفىاع رغم ثبات رأس المال وتراجع فارق إعادة الت •
 مبالغ الاحتياطات في جميع السنوات؛
تذبىىذبا مىىن سىىنة لأخىىرى والىىذي يعبىىر عىىن ديناميكيىىة هىىذا العنصىىر  شىىهدت القىىروض والىىديون طويلىىة الأجىىل •
تسىديد أقسىاط والسبب يعود إلى حصول المجمع خلال هذه الفترة علىى قىروض ماليىة جديىدة بالإضىافة إلىى 
 القروض السابقة، وتذبذب حصيلة أرصدة الضرائب المؤجلة على الخصوم والمؤونات؛
عمومىا تىم تسىجيل زيىىادة مسىتمرة فىي المىىوارد الثابتىة خىلال كىل السىنوات وبقىيم متباعىىدة وتعتبىر هىذه الزيىىادة  •
والأهميىة النسىبية  حصيلة نهائية لكل التغيرات التي حصلت على العناصر المكونة لهىا حسىب قيمىة التغيىر
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 لكل عنصر؛
التثبيتات المعنوية سجلت زيادة في قيمتها بسبب زيادة فارق الاقتناء بالإضافة إلى زيادة العناصر المعنوية  •
 الأخرى كحقوق التصنيع والبراءات وغيرها؛
ليىات زيىادة كبيىرة بسىبب عم 1102التثبيتات العينية شهدت تباينا واضحا في تغيراتها حيث تم سجلت سىنة  •
الحيازة لعناصر الأراضي والمباني إلى جانب تقدم نسبة الانجاز في التثبيتات الجاري انجازها، في المقابل 
شىىهدت انخفاضىىا معتبىىرا بسىىبب عمليىىات التنىىازل أو الاهىىتلاك ولىىم تسىىجل أي زيىىادة فىىي هىىذه  2102سىىنة 
دوجىة التىي تمىت فيهىا والتىي فقىد سىجلت زيىادة معتبىرة رغىم العمليىات المز  5102 0 4102السىنة، أمىا سىنة 
 شملت الحيازة والتنازل والتقادم؛
بالنسبة للتثبيتات المالية فقد شهدت عموما تغيىرات مختلفىة فالزيىادة تعبىر عىن التوسىع فىي عمليىات الشىراكة  •
والمساهمات التي يقوم بها مجمع صيدال مع شركائه ارخىرين والتىي شىهدت نمىوا كبيىرا خصوصىا فىي سىنة 
ر عمليات الانخفاض عن إمكانية التنىازل عىن بعىض المسىاهمات والأدوات الماليىة التابعىة ، كما تعب3102
 للمجمع؛
بصىىفة عامىىة سىىجلت الاسىىتخدامات الثابتىىة زيىىادة ملحوظىىة فىىي كىىل السىىنوات وبقىىيم مختلفىىة تعكىىس وتلخىىص  •
 حجم وقيمة التغيرات التي حدثت على عناصر التثبيتات المختلفة؛
أن التغيىىر فىىي المىىوارد  4102و  3102و  2102لسىىنة  رد والاسىىتخداماتجىىدول المىىوانلاحىىظ مىىن خىىلال  •
الدائمة أكبر من التغير فىي الاسىتخدامات الدائمىة وهىذا مىا أثىر بالزيىادة علىى رأس المىال العامىل حيىث كىان 
ويعىود هىذا الانخفىاض إلىى الزيىادة الكبيىرة فىي حجىم  5102تغيىره موجبىا، بينمىا كىان التغيىر سىالبا فىي سىنة 
ثمارات الثابتة مقارنة بالزيادة الضئيلة التىي عرفتهىا المىوارد الدائمىة، وهىذا مىا يعنىي أن المؤسسىة تبنىت الاست
 سياسة التوسع خلال هذه السنة.
 جدول تغير مكونات رأس المال العامل: -2
 يبين التمويل قصير المدى من خلال حساب التغير الحاصل في عناصر الأصول والخصوم المتداولة.   
 يتم إعداده كما يلي: إعداد جدول تغير مكونات رأس المال العامل: -1-2
 رأس المال العامل   مكونات تغير ): جدول 38الجدول رقم (
 البيـــــــــان
 5102 4102 3102 2102
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 تحليل جدول تغير مكونات رأس المال العامل: -2 -2
يستخدم رأس المال العامل في تمويىل الاحتياجىات الماليىة للمؤسسىة والجىزء الفىائض يوجىه لتىدعيم الخزينىة، لىذا    
 تحليل على تغيرات العناصر التالية:ترتكز عملية ال
مما يعنىي زيىادة العناصىر  4102و  3102و  102102سجلت الأصول المتداولة تغيرا موجبا في سنوات  •
المكونة لها أي وجود ارتفاع في قيمة المخزون والزبىائن والمىدينون ارخىرون، وهىو مؤشىر علىى توسىع دورة 
 في المخزون أو توسع في سياسة الائتمان مع الزبائن؛الاستغلال كما قد يشير إلى وجود حالة كساد 
شهدت الأصول المتداولة تغيرا سالبا حيث سجل انخفاض كبير في المخزونات مما يعتبر  5102في سنة  •
 مؤشرا على زيادة المبيعات وهو ما انعكس بالزيادة على عنصر الزبائن؛
بسىبب زيىادة العناصىر  5102و  3102و 2102بالنسبة للخصوم المتداولة فقد سجلت ارتفاعا فىي سىنوات  •
انخفضىت قيمتهىا نظىرا لتسىديد المسىتحقات  4102المكونة لها وبالأخص عنصر الموردون، بينمىا فىي سىنة 
والالتزامىىات الضىىريبية والىىديون الأخىىرى بىىدليل انخفىىاض متوسىىط ديىىون المىىوردون فىىي هىىذه السىىنة وتسىىجيل 
 عدل مرتفع لدوران ديون الموردون؛أضعف معدل دوران للمخزون بالتزامن مع تسجيل م
) يمثل محصلة التغيرات التي حدثت على عناصر الأصول  RFB( تغير احتياجات رأس المال العامل  •
نظرا لان نسبة   4102و  3102و  2102والخصوم الجارية وقد سجل هذا المؤشر ارتفاعا كبيرا في سنة 
بىىر مىىن مىىوارد الخصىىوم المتداولىىة، بينمىىا فىىي سىىنة التغيىىرات فىىي  اسىىتخدامات الأصىىول المتداولىىة كانىىت أك
فىىىائض فىىىي  احتياجىىىات رأس المىىىال العامىىىل بقيمىىىة سىىىالبة ممىىىا يعنىىىيحىىىدأ العكىىىس بحيىىىث ظهىىىرت  5102
 التمويل؛
التغيرات التي حدثت على خزينىة الأصىول والخصىوم كانىت متوافقىة بحيىث نجىد نفىس التغيىر حىدأ فىي كىل  •
أي تغيىىر فىىي خزينىىة الخصىىوم سىىيحدأ نفىىس الأثىىر فىىي خزينىىة سىىنة سىىواء بالزيىىادة أو النقصىىان بحيىىث أن 
 الأصول نظرا للارتباط المباشر للخزينتين وكان تغير الخزينة الصافية هو المحصلة النقدية لهذه التغيرات؛
إن التغير الصافي في رأس المال العامل يعكس طبيعة وقيمة التغيرات التي حدثت على العناصىر الجاريىة  •
ن بداية ونهايىة السىنة الماليىة، ويسىاوي المجمىوع الجبىري للتغيىرات فىي احتياجىات رأس المىال في الميزانية بي
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العامل والخزينة الصافية، بحيث يستخدم رأس المال العامل فىي تمويىل الاحتياجىات الماليىة والجىزء المتبقىي 
العمىل أكبىر حيىث كانىت قيمىة رأس المىال  2102يظهر كفائض تمويل في الخزينة وهو ما تحقق فىي سىنة 
 من الاحتياجات المالية؛
وجىود عجىز فىي التمويىل بحيىث كانىت الاحتياجىات الماليىة لهىذه الىدورة  4102و  3102لاحظنىا فىي سىنة   •
 أكبر من موارد التمويل المتاحة مما أثر بشكل سلبي على الخزينة الصافية؛
ب) بينما كان لديه عجز سال RFBفقد حقق المجمع فائض تمويل قصير الأجل ( 5102بالنسبة لسنة   •
والفىائض ظهىر فىي الخزينىة الصىافية وهىي حالىة  سىالب) GNRFأقىل فىي مىوارد التمويىل طويلىة الأجىل (
 تمثل خطأ في التمويل.
 المطلب الرابع: تحليل السيولة والتدفقات النقدية
مجمىىىع علىىىى مواجهىىىة قىىىدرة اليمثىىىل تحليىىىل السىىىيولة اهتمامىىىا واسىىىعا للمحلىىىل المىىىالي يسىىىمح لىىىه بىىىالتعرف بتقيىىىيم    
 الاحتياجات التشغيلية والالتزامات المالية قصيرة الأجل عند استحقاقها بالاعتماد على كثافة التدفقات النقدية.
 تحليل نسب السيولة من خلال الميزانية: -1
تقيىىيم تسىىمح نسىىب السىىيولة المشىىتقة مىىن الميزانيىىة الماليىىة بتقيىىيم المركىىز المىىالي قصىىير الأجىىل، وذلىىك بتحليىىل و    
الأصول والخصوم المتداولة بهدف الحكم على قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المالية الحاليىة، وتحسىب مىن 
 خلال الجدول التالي:
 ): نسب السيولة المشتقة من الميزانية لمجمع صيدال48جدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 35.2 78.2 83.3 52.2 80.2 80.2 نسبة التداول
 57.1 21.2 63.2 95.1 93.1 72.1 نسبة السيولة السريعة
 60.1 53.1 94.1 98.0 08.0 57.0 نسبة النقدية
 623 224 704 023 352 822 نسبة التغطية النقدية
 24.0 33.0 43.0 04.0 74.0 65.0 نسبة المخزون إلى صافي رأس المال العامل
 31 201 621 63- 85- 96- فترة التمويل الذاتي
 02.0 41.0 71.0 72.0 32.0 12.0 نسبة التدفق النقدي إلى الديون
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 يمكن تحليل نسب السيولة كما يلي:
 نسبة التداول: -1 -1
 2ة الأجل بالاعتماد على أصولها المتداولة، ويعتبر المعدل تبين قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها القصير    
فىي جميىع السىنوات  2نسبة عادلة في التحليل المالي، والملاحظ هو تحقيق مجمع صيدال لنسبة تداول أكبىر مىن 
 .5102و بشكل أقل سنة  4102مع تسجيل ارتفاع معتبر في هذه النسبة سنة 
 الالتزامات قصيرة الأجلمرة) تشير إلى القدرة التامة للمجمع على تسديد ( 35.2أن القيمة المتوسطة لهذه النسبة 
مىع الإشىارة إلىى أن قىيم هىذه النسىبة مبىالغ فيهىا وتعتبر ضمانا كافيا للدائنين سواء في الاقتىراض أو فىي التصىفية، 
 أكثر من اللازم بسبب تعدد عناصر الأصول المتداولة وتوسع دورة الاستغلال.
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 مالي تحليل النسبة العكسية للتداول وفق البيانات التالية:للمحلل اليمكن 
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 14.0 53.0 03.0 44.0 84.0 84.0 مقلوب نسبة التداول
وتدل هذه النسبة على نسبة الأصول المتداولة التي يتم تمويلها عن طريىق الخصىوم المتداولىة، حيىث يمثىل    
مىن الأصىول المتداولىة يىتم تمويلهىا مىن الخصىوم المتداولىة والبىاقي   % 14أي أن  14.0نسىبة متوسىط هىذه ال
يىتم تمويلهىىا مىىن رأسىمال المجمىع أو عىىن طريىىق التمويىىل الخىىارجي طويىل الأجىىل، وهىىي وضىىعية تمويىل  %95
رأس غيىىىر مرغوبىىىة نظىىىرا لوجىىىود تكلفىىىة تمويىىىل إضىىىافية يتحملهىىىا المجمىىىع فىىىي هىىىذه الحالىىىة وتتمثىىىل فىىىي تكلفىىىة 
 المال(توزيعات الأرباح) أو تكلفة الاستدانة (الفوائد المالية).
 نسبة السيولة السريعة: -2-1
تعتبر مؤشرا لقدرة المؤسسة على الوفىاء بالتزاماتهىا قصىيرة الأجىل بالاعتمىاد علىى الأصىول سىريعة التحويىل    
 يها إبداء الملاحظات التالية:مع استبعاد عنصر المخزون، ويمكن من خلال القيم المتحصل عل إلى نقدية
يعتبر استبعاده من بسط يعتبر عنصر المخزون بطيء الدوران كما لاحظنا في تحليل نسب الدوران ولذا  •
 نسبة التداول أمر موضوعي وصحيح؛
، والملاحىظ هىو تسىجيل قىيم مرتفعىة 57.0يعتبر المعدل المقبول لهذه النسبة هو الواحد والحد الأدنى هو  •
 تتجاوز بكثير المعدل النمطي المعروف في التحليل المالي؛ لهذه النسبة
نلاحظ أن قيم هذه النسبة أكبر من الواحد في كل السنوات وهذا يعني  أن المخزون بالكامل غير ممىول  •
وهىىو أمىىر مخىىالف  عىىن طريىىق الىىديون قصىىيرة الأجىىل وإنمىىا يىىتم تمويلىىه عىىن طريىىق المىىوارد الماليىىة الثابتىىة
جىىاري وفىىي غيىىر مصىىلحة مجمىىع صىىيدال مىىن الناحيىىة الماليىىة نظىىرا للظىىروف المتغيىىرة لقواعىىد الائتمىىان الت
لىىدوران المخىىزون مىىن جهىىة كتذبىىذب الطلىىب، انخفىىاض القيمىىة، التلىىف، الكسىىاد...الخ، بالإضىىافة لارتفىىاع 
 أعباء التمويل من جهة أخرى.
 نسبة النقدية: -3-1
الالتزامىىات القصىىيرة الأجىىل، والملاحىىظ هىىو ارتفىىاع  توضىىح هىىذه النسىىبة مقىىدار النقىىد المتىىاح للمؤسسىىة لمواجهىىة 
 أحد الحالات التالية:، وهذا يعني 60.1قيمة هذه النسبة بشكل كبير ومتزايد من سنة لأخرى بمعدل متوسط 
تراجىىع نشىىاط المؤسسىىة وهىىذا واضىىىح بىىدليل تراجىىع رقىىم الأعمىىال السىىىنوي للمجمىىع وانخفىىاض قيمىىة الإنتىىىاج  •
 افة بسبب حدة المنافسة على الحصة السوقية؛الإجمالي وتدني القيمة المض
 وجود فائض في النقديات غير مستغل وعرضة  للتدهور في القيمة. •
وجىىود مبىىىالغ كبيىىرة فىىىي النقديىىة يعتبىىىر تعطيىىىل للمىىوارد لان بقىىىاء النقىىود معطلىىىة دون اسىىتثمار يمثىىىل خسىىىارة إن    
 اخذ فائدة عليها في شكل ودائع لدى البنوك.للمجمع، حيث بالإمكان استثمارها في عدة مجالات أو على الأقل 
 نسبة التغطية النقدية: -4-1
، تبىىين قىىدرة المؤسسىىة علىىىى تمويىىىل مصىىىاريفها التشىىىغيلية اليوميىىىة اعتمىىىادا علىىىى السىىيولة النقديىىة المتىىوفرة لىىىديها   
سىىنة يىىوم وهىىي مىىدة قياسىىية تقتىىرب مىىن ال 623والملاحىىظ هىىو تحقيىىق مجمىىع صىىيدال لنسىىبة تغطيىىة جيىىدة بمعىىدل 
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الكاملة وتمثل قدرة تغطية عالية ومتزايدة نظرا لضخامة السيولة النقدية المتوفرة وتراجع الأعبىاء التشىغيلية اليوميىة 
 من سنة لأخرى.
 نسبة المخزون إلى صافي رأس المال العامل: -5-1
) 48ل رقىم (تظهر هذه النسبة مدى مسىاهمة المخىزون السىلعي فىي صىافي رأس المىال العامىل، ويتبىين مىن الجىدو 
أن المخزون يمثل نسبة كبيرة من صافي رأس المىال العامىل ولكنهىا تتنىاقص مىن سىنة لأخىرى نظىرا لتنىاقص قيمىة 
المخزون من جهة وتحسن رأس المال العامل الصافي من جهة ثانية، ومن المستحسن أن تكون هذه النسبة أكثر 
حىىالات المنافسىىة الشىىديدة كمىىا هىىو حىىال انخفاضىىا خصوصىىا فىىي حىىالات ضىىعف الطلىىب أو الكسىىاد أو حتىىى فىىي 
مجمع صيدال مىع منافسىيه المباشىرين فىي السىوق الجزائريىة، فانخفىاض هىذه النسىبة هىو فىي مصىلحة المجمىع لأن 
عمليىىة تحويىىىل المخىىىزون إلىىى نقديىىىة تسىىىتغرق وقتىىا أطىىىول فىىىي مثىىل هىىىذه الحىىىالات ويحتمىىل حىىىدوأ خسىىىارة نتيجىىىة 
 .للانخفاض المحتمل في أسعار المخزون 
 فترة التمويل الذاتي: -6-1
تبىين هىذه النسىبة الفتىرة الزمنيىة التىي يمكىن للمؤسسىة تمويىل نفقاتهىا التشىغيلية اليوميىة بالاعتمىاد علىى مواردهىا     
 1102النقدية الصىافية بعىد تسىديد كىل التزاماتهىا الماليىة قصىيرة الأجىل، حيىث نلاحىظ تحقيىق مىدة سىالبة فىي سىنة 
النقديىة غيىر كافيىة لتغطيىة تزايىد الخصىوم الجاريىة، لىذا تمثىل المىدة السىالبة  بسىبب أن الأصىول 3102و  2102و
عىىدد الأيىىام اللازمىىة التىىي يتوجىىب علىىى مجمىىع صىىيدال فيهىىا الاعتمىىاد حتمىىا علىىى بيىىع المخىىزون أو تسىىييل بعىىض 
 عناصر الأصول الأخرى كالزبائن وغيرها بغرض تسديد المصاريف التشغيلية اليومية.
لىذا تزايد معىدل الأصىول النقديىة فيمىا سىجلت الخصىوم المتداولىة انخفاضىا واضىحا   5102 و 4102في سنة     
موجبىىة ومعتبىىرة تمثىىل فتىىرة أمىىان مىىن الناحيىىة الماليىىة تظهىىر أهميتهىىا الحقيقيىىة فىىي  حقىىق المجمىىع فتىىرة تمويىىل ذاتىىي
 ة.حالات انخفاض مستوى النشاط أو تدني التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلي
 نسبة التدفق النقدي إلى الديون: -7-1
مويىل الىذاتي، وقىد حقىق مجمىع صىيدال تظهر هذه النسبة قدرة المؤسسة على تسديد ديونها اعتمادا على قدرة الت  
 ، وقىدمىن مجمىوع ديونىه %02وتعنىي أن النتيجىة النقديىة للمجمىع يمكنهىا فقىط تسىديد  2.0نسىبة متوسىطة تقىدر بىى 
بسىبب تزايىىد النقىىد المتحقىق مىىن العمليىات بعىىدها شىىهدت  3102إلىى غايىىة  1102ل سىىنة تزايىدت هىىذه النسىبة خىلا
نتيجىىة لتراجىىع النتيجىىة الصىىافية للمجمىىع ممىىا يعنىىي تنىىاقص القىىدرة الذاتيىىة علىىى  5102و  4102تراجعىىا فىىي سىىنة 
 تسديد الديون اعتمادا على النتائج النقدية المحققة.
 
 التدفقات النقدية: قائمةتحليل  -2
تبين هذه القائمة الأثر النقدي لكل أنشطة المؤسسة مع بيان طبيعة هذا الأثر سواء كان تىدفقًا داخىًلا أو خارجىًا   
 منها، بالإضافة إلى إمكانية التنبؤ بالتدفقات النقدية مستقبًلا.
 صافي التدفقات النقدية المحققة: -1-2
 تمويلية لمجمع صيدال كما يلي:يظهر صافي التدفقات النقدية التشغيلية والاستثمارية وال





 ): صافي التدفقات النقدية  58الجدول رقم (














































 )5102-1102اد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعد
 تفسير حالات صافي التدفقات النقدية: -2-2








































 يعتبر مؤشرا جيدًا لأنه ناتج عن الأنشطة التشغيلية. + - + + 1102
 + - + - 2102
هذه الوضعية ناتجة عن تدفقات الأنشطة الاستثمارية 
للمجمع وذلك بسبب استلام مبالغ معتبرة عن الحصص 
والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة لمختلف 
 .مساهمات المجمع
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 - - - + 3102
صافي التدفقات السالبة هو بسبب التوسع في النشاط 
وزيادة الإنفاق الاستثماري وذلك بحيازة الأصول الثابتة 
والاستثمارات المختلفة والذي سيكون في صالح مجمع 
صيدال في المستقبل إذا كانت الجدوى الاقتصادية لهذه 
 الاستثمىىارات ناجحة. 
 - - - + 4102
تدفقات السالبة هو بسبب التوسع في الإنفاق صافي ال
الاستثماري وذلك بحيازة تثبيتات مالية جديدة وزيادة حصة 
مجمع صيدال في مختلف الفروع والمساهمات والذي 
سيكون في صالح مجمع صيدال في المستقبل إذا كانت 
 الجدوى الاقتصادية لهذه الاستثمىىارات ناجحة. 
 الأنشطة التشغيلية.جيدًا لأنه ناتج عن التدفقات النقدية من يعتبر مؤشرا  + - - + 5102
 التدفقات النقدية: المؤشرات المالية العامة لقائمة -3-2
لىدينا بعىض المؤشىرات يمكىن الاسترشىاد بهىا كىدلائل علىى حالىة المركىز النقىدي والمشىاكل المتعلقىة بتحصىيل أو   
 تسديد التدفقات النقدية لمجمع صيدال:
 ): مؤشرات مالية عامة حول قائمة التدفقات النقدية  68م (الجدول رق
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 تقديم التفسيرات المالية التالية:يسمح الجدول أعلاه ب 
معدل تغير الحقوق على زبائن مجمع صيدال أكبر من معدل التغير في رقم الأعمىال فىي كىل السىنوات مىا  •
 ، مما قد يدل على وجود مشاكل في تحصيل بعض الديون من الزبائن؛3102و  1102عدا سنة 
، وهىذا يىدل 4102و  3102خىلال سىنة  معىدل تغيىر المخزونىات أكبىر مىن معىدل التغيىر فىي رقىم الأعمىال •
 على وجود بعض الصعوبات في تصريف وبيع المخزون مما قد يؤثر سلبا على قيمة التدفقات النقدية؛
كان معىدل الانخفىاض فىي المىوردون أكبىر مىن معىدل الانخفىاض فىي المخىزون، ممىا يىدل   3102في سنة  •
 لي وجود صعوبات في السيولة بدليل تحقيقعلى تشدد في سياسات الائتمان من طرف الموردين، وبالتا
 مجمع صيدال لمؤشر سلبي من التدفقات النقدية لهذه السنة؛    
معىىدل تغيىىر الخصىىوم الجاريىىة أكبىىر مىىن معىىدل التغيىىر فىىي رقىىم الأعمىىال فىىي جميىىع السىىنوات مىىا عىىدا سىىنة  •
سىلبا علىى قيمىة  ، يىدل علىى وجىود صىعوبات تواجىه مجمىع صىيدال فىي مجىال البيىع وبالتىالي التىأثير1102
 تدفقات الخزينة؛   
زيادة عمليات شراء الاسىتثمارات فىي الأوراق الماليىة قصىيرة الأجىل يعتبىر مؤشىرًا ايجابيىا علىى قىدرة المجمىع  •
علىى توليىد تىدفقات نقديىة كافيىة مىن الأنشىطة التشىغيلية لتمويىل احتياجىات رأس المىال العامىل والاسىتثمارات 
 طويلة الأجل؛
قتراض طويل الأجل بدلا من الاعتمىاد علىى الاقتىراض قصىير الأجىل، يعتبىر مؤشىرًا علىى زيادة عمليات الا •
 سلامة المركز المالي للمجمع وعدم وجود أي شكوك لدى المقرضين حول مستقبل المجمع.
 تقييم الربحية: مؤشرات  -4-2
رات الربحيىة المشىتقة مىن إن ربحيىة الشىركة هىي محصىلة لمختلىف السياسىات التىي تتخىذها الإدارة، وتعبىر مؤشى   
قائمة التدفقات النقدية عن مدى كفاءة إدارة المؤسسة في اتخىاذ قراراتهىا التشىغيلية والاسىتثمارية واسىتغلال مواردهىا 
 بشكل أمثل لتحقيق الأرباح وفقا لأساس التدفق النقدي.
 ): مؤشرات تقييم الربحية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية  78الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 82.4 مؤشر النشاط التش يلي
-
 93.0
 90.1 35.0 27.0 33.0
 64.5 مؤشر النقدية التشغيلي
-
 05.0
 53.1 66.0 97.0 63.0
 98.0 29.0 99.0 99.0 97.0 57.0 نسبة التدفقات النقدية من المبيعات إلى المبيعات





 81.0 40.0 70.0 60.0
 14.0 نسبة العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغيلي
-
 30.0
 90.0 20.0 40.0 30.0
 38.0 نسبة صافي التدف  النقدي التش يلي إلى المبيعات
-
 70.0
 12.0 80.0 21.0 80.0
 50.4 89.0 50.1 49.0 78.0 74.61 طة التشغيليةنسبة كفاية التدفقات النقدية من الأنش
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 من أهم النسب التي يمكن اشتقاقها من قائمة التدفقات النقدية لتقييم جودة الأرباح ما يلي:
 مؤشر النشاط التشغيلي: -1-4-2
بمقارنة صافي تدفقات الأنشطة التشغيلية وفقا للأساس النقدي مع نتائج الأنشطة التشغيلية يسمح هذا المؤشر    
سجل قيمة سالبة نظىرا  2102، وفي سنة 1102وفقا لأساس الاستحقاق، وقد سجل المؤشر رقما قياسيا في سنة 
للتبىاين الحاصىل فىي قىيم  لسلبية صافي التىدفقات التشىغيلية، أمىا فىي بىاقي السىنوات فقىد سىجل تذبىذبا واضىحا نظىرا
النتيجة العملياتية والتدفقات التشغيلية لمجمع صيدال، وعموما كلما ارتفعت قيمة هذا المؤشر دل ذلك على جىودة 
 الأرباح التشغيلية المحققة والعكس بالعكس.
 مؤشر النقدية التشغيلي: -2-4-2
تأخىذ شىغيلية وبىين النتيجىة الصىافية المحققىة، أي يعمل هذا المؤشر على قياس النسبة بين التىدفقات النقديىة الت   
بعىىىين الاعتبىىىار الفوائىىىد والضىىىرائب المدفوعىىىة علىىىى النتىىىائج، حيىىىث تشىىىير القيمىىىة العاليىىىة للمؤشىىىر إلىىىى أداء جيىىىد 
 1102) فقد ارتفعت قيمة المؤشر بشكل خاص في سنة 78وحسب القيم المستخرجة من الجدول رقم (للمؤسسة، 
فىىتعكس التنىىاقض الواضىىح بىىين طبيعىىة  2102ية العاليىىة المحققىىة فىىي هىىذه السىىنة أمىىا سىىنة نظىىرا للتىىدفقات التشىىغيل
دج) وبين  34072272011التدفقات التشغيلية السلبية بسبب مبالغ التسديدات الضخمة للموردين والمستخدمين (
علىىىى  دج) والتىىىي تعكىىىس الىىىربح الصىىىافي علىىىى أسىىىاس الاسىىىتحقاق ممىىىا يىىىدل 1590615691النتيجىىىة الصىىىافية (
فشىىىهدت ارتفاعىىىا ايجابيىىىا نظىىىرا لزيىىىادة التىىىدفق  4102و  3102الطبيعىىة غيىىىر النقديىىة للنتيجىىىة المحققىىىة، أمىىا سىىىنة 
بسىبب انخفىاض التىدفقات التشىغيلية رغىم تراجىع النتيجىة الصىافية  5102التشغيلي كما سىجل المؤشىر تراجعىا سىنة 
 المحققة لهذه السنة.
 يعات إلى المبيعات: نسبة التدفقات النقدية من المب -3-4-2
ممىا يعنىي أن  99.0سىجل المؤشىر  4102سجل هذا المؤشر قيما مرتفعة ومتزايدة من سنة لأخرى، فمثلا سنة   
ممىا يعكىس القىدرة والكفىاءة العاليىة لمجمىع صىيدال علىى التحصىيل النقىدي  من المبيعات تم تحصىيلها نقىدا، %99
 لقيمة المبيعات.
 الملكية من التدفقات النقدية التشغيلية:نسبة العائد على حقوق  -4-4-2
يبين هذا المؤشر نسىبة العائىد النقىدي علىى حقىوق الملكيىة مىن التىدفقات النقديىة التشىغيلية، وارتفىاع هىذه النسىبة    
يمثىىل مؤشىىرًا إيجابيىىًا علىىى كفىىاءة الإدارة النقديىىة لحقىىوق المىىلاك والمسىىاهمين، وقىىد سىىجل المؤشىىر قيمىىة جيىىدة سىىنة 
اقي السنوات فشهدت تراجعا حادا بسبب تراجع التدفقات التشغيلية في مقابل تزايد حقوق الملكية من ، أما ب1102
سىىنة لأخىىىرى ممىىىا يعكىىىس الأداء الباهىىت لىىىراوس الأمىىىوال المسىىىتثمرة والىىذي لا يرضىىىي طموحىىىات المسىىىاهمين فىىىي 
 الحصول على مزيد من الأرباح الموزعة.
 :ق النقدي التشغيلينسبة العائد على الأصول من التدف -5-4-2
والتىي سىجل فيهىا  1102يوضح المؤشر مىدى قىدرة الأصىول علىى توليىد تىدفقات نقديىة تشىغيلية، فباسىتثناء سىنة   
سىجل المؤشىر  5102المؤشر قيمة معتبرة شهدت السنوات الأخىرى نسىبة منخفضىة جىدا وتراجىع حىاد، فمىثلا سىنة 
   124 
دج ممىا يمثىل تناقضىا كبيىرا بىين  2ات نقدية تشىغيلية دج من صافي الأصول تولد تدفق 001مما يعني أن  20.0
القىيم الضىخمة والمتزايىدة لصىافي أصىول مجمىع صىيدال فىي مقابىل تراجىع التىدفقات النقديىة التشىغيلية والتىي تعتبىر 
 أساس التدفقات الإجمالية.
ساهمين ولا يعتبر إن تحقيق قيم منخفضة لهذا المؤشر يعني عدم كفاءة في استخدام الموجودات ولا يشجع الم   
 حافز للمزيد من استثمار أموالهم في مجمع صيدال في المستقبل.
 نسبة صافي التدفق النقدي التشغيلي إلى المبيعات:  -6-4-2
تعتبر المبيعات مصدر أساسىي للتىدفقات النقديىة الىواردة، والحصىول علىى مؤشىر عىال لهىذه النسىبة يبىين كفىاءة    
 لتشغيلية الخارجة اعتمادا على مبيعاتها.المؤسسة في تغطية التدفقات ا
 ، ونظرا لانخفاض قيمة التدفقات النقدية التشغيلية الصافية فقد1102وقد سجل هذا المؤشر قيمة جيدة سنة    
شهد المؤشر تراجعا كبيرا في السنوات الأخرى رغم الانخفاض الواضىح فىي رقىم الأعمىال المحقىق ممىا يىدل علىى  
 يلية الخارجة والتي أدت إلى استنزاف معظم التدفقات الواردة من المبيعات.ضخامة التدفقات التشغ
 نسبة كفاية التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية: -7-4-2
سىنة اسىتثنائية  1102تعتبىر سىنة يقيس هىذا المؤشىر قىدرة المؤسسىة علىى تلبيىة احتياجاتهىا النقديىة الأساسىية، و    
التشغيلية فقد سجل المؤشىر رقمىا قياسىيا حيىث ب مكىان مجمىع صىيدال تغطيىة هىذه  حيث قيمة التدفقات النقديةمن 
 2102مىرة، أمىا بىاقي السىنوات فقىد سىجلت معىدل تغطيىة ضىعيف خاصىة سىنة  61الاحتياجىات بمعىدل أكثىر مىن 
فقىط مىن احتياجاتىه الأساسىية وهىذا يعنىي حتميىة اللجىوء إلىى مصىادر نقديىة  %78حيىث يسىتطيع المجمىع تغطيىة 
  لتغطية باقي الاحتياجات.  أخرى 
 مؤشرات تقييم السيولة: -5-2
ترتبط قوة أو ضعف سيولة المؤسسة بمدى توفر صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية، ومن أهم النسب   
 التي يمكن اشتقاقها من قائمة التدفقات النقدية لتقييم السيولة النسب الموضحة في الجدول التالي:
 ): مؤشرات تقييم السيولة النقدية  88الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
 82.5 81.1 13.0 4.0 75.1- 21.62 نسبة تغطية النقدية
نسبة المدفوعات اللازمة لتسديد 
 فوائد الديون
 97.31 17.5 74.7 53.4 93.4- 58.55
 
نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة 
 لتزامات المتداولةالتشغيلية إلى الا
 53.0 11.0 12.0 11.0 11.0- 54.1
نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة 
 التشغيلية إلى إجمالي الالتزامات
 91.0 50.0 80.0 70.0 60.0- 8.0
نسبة التدفقات النقدية للأنشطة 
التشغيلية إلى مدفوعات الديون 
 طويلة الأجل
 44.0 90.0 31.0 91.0 51.0- 59.1
 92.32 92.4 63.0 74.0 52.3- 16.411 عادة الاستثمارنسبة إ
المتبقي من تدفقات النشاط 
 التشغيلي إلى الالتزامات المتداولة
 43.0 33.0 60.0 90.0 51.0- 04.1
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 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث 
 
 نسبة تغطية النقدية: -1-5-2
التدفقات النقديىة الخارجىة للأنشىطة الاسىتثمارية والتمويليىة اعتمىادا  تبين هذه النسبة قدرة المؤسسة على تغطية    
فيمىا  1102سىبة اسىتثنائية سىنة تىدفقات النقديىة مىن الأنشىطة التشىغيلية، وقىد حقىق مجمىع صىيدال نعلىى صىافي ال
فشىىهدت النسىىبة معىدلا ضىىعيفا لتتحسىىن فىىي سىىنة  4102و  3102قيمىىة سىىلبية، أمىا فىىي سىىنة  2102سىجلت سىىنة 
 . %81محققة نسبة تغطية كاملة مع فائض  5102
هىىذه النسىىبة مؤشىر جيىىد علىىى السىىيولة حيىىث يمكىن للمؤسسىىة الاسىىتمرار فىىي نشىىاطاتها   ومىن المعلىىوم أن ارتفىىاع    
 دون أي صعوبة.الاستثمارية والتمويلية 
 نسبة المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديون: -2-5-2
 ) القدرة العالية لمجمع صيدال على تسديد قيمة الفوائد على الديون 88تبين القيم المستخرجة من الجدول رقم (   
ثىل نسىبة سىالبة نظىرا للعجىز المسىجل فىي والتىي تم 2102بالاعتماد على صافي التدفقات التشغيلية باستثناء سىنة 
التدفقات التشغيلية لهذه السنة، وبالتالي لا يواجه مجمع صيدال أي مشاكل في مجال السيولة اللازمة لدفع الفوائد 
 المستحقة للديون.
 نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلى الالتزامات المتداولة:  -3-5-2
ات أهمية في تحليىل التىدفقات النقديىة  فهىي تبىين مىدى قىدرة المؤسسىة علىى سىداد التزاماتهىا تعتبر هذه النسبة ذ   
، سىىجلت هىىذه 1102المتداولىىة ذات الأجىىل القصىىير بالاعتمىىاد علىىى صىىافي التىىدفقات التشىىغيلية، فباسىىتثناء سىىنة 
لمتداولىة ممىا يىدل رغم التراجع الواضح فىي قيمىة الخصىوم ا 5102إلى  2102النسبة قيم ضعيفة جدا في سنوات 
على عدم كفاية التدفق النقدي المتولد مىن الأنشىطة التشىغيلية الداخليىة علىى تسىديد هىذه الالتزامىات وبالتىالي يحىتم 
 هذا الوضع على إدارة مجمع صيدال الاعتماد على مصادر نقدية أخرى لتغطية هذا العجز.
 جمالي الالتزامات: إلى إ نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية -4-5-2
تشير إلى مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بجميع الديون من خلال تىدفقاتها التشىغيلية، وقىد سىجل هىذا المؤشىر    
 قيما ضعيفة من سنة لأخرى رغم الثبات النسبي لمجموع الديون والالتزامات المالية لمجمع صيدال.
لذا فهي تستخدم بشكل أكبر من طرف المقرضون كىالبنوك  وتعتبر هذه النسبة أقل أهمية في المدى القصير،    
 .والمؤسسات المالية عند منح القروض للعملاء
 نسبة التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية إلى مدفوعات الديون طويلة الأجل: -5-5-2
سىب مبىالغ تعتمىد قيمىة هىذه النسىبة علىى حجىم الاسىتدانة فىي الاجىل الطويىل والتىي تختلىف مىن سىنة لأخىرى ح   
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وتواريخ استحقاق هذه الديون، ونظرا لتباين قيم التىدفقات التشىغيلية فقىد سىجلت هىذه النسىبة قيمىا متذبذبىة مىن سىنة 
 نظرا لارتفاع مبالغ الديون طويلة الأجل.  5102و  4102لأخرى مع تناقص مستمر في قيمتها خاصة في سنة 
صىىية الوضىىع المىىالي لىىذات السىىنة مىىن حيىىث حجىىم ويعتمىىد تحليىىل قيمىىة هىىذه النسىىبة فىىي كىىل سىىنة علىىى خصو   
التىىىدفقات النقديىىىة، السىىىيولة النقديىىىة الموجىىىودة فىىىي الخزينىىىة، قيمىىىة الىىىديون طويلىىىة وقصىىىيرة الأجىىىل، قيمىىىة الأقسىىىاط 
 المسددة، أولوية التسديد، ...الخ.
 نسبة إعادة الاستثمار:  -6-5-2
ية لتمويىل النفقىات الرأسىمالية لشىراء الأصىول الثابتىة قىدرة المؤسسىة علىى توليىد تىدفقات تشىغيلتبىين هىذه النسىبة    
كمعدات وتجهيزات الإنتاج، ونظرا لتباين التدفقات التشغيلية للمجمع من جهة وتذبذب قىيم النفقىات الرأسىمالية مىن 
بسىىىبب  1102سىىىنة لأخىىىرى سىىىجلت هىىىذه النسىىىبة تذبىىىذبا وتناقضىىىا واضىىىحا حيىىىث ارتفعىىىت النسىىىبة  مىىىثلا فىىىي سىىىنة 
دج)، فىي حىين تىدنت قيمىة  62699089يلية المرتفعة بالتزامن مع تدني قيمة النفقات الرأسىمالية ( التدفقات التشغ
دج) مما قد يعتبر مؤشرا علىى البرمجىة  7318293823نظرا لارتفاع النفقات الرأسمالية ( 4102النسبة في سنة 
النقديىة التشىغيلية المتوقعىة وقيمىة  المسىبقة للنفقىات الرأسىمالية وعىدم وجىود خطىط ماليىة مسىبقة تىربط بىين التىدفقات
 الإنفاق الرأسمالي.
 المتبقي من تدفقات النشاط التشغيلي إلى الالتزامات المتداولة: -7-5-2
تظهىر هىذه النسىبة قىدرة المؤسسىة علىى تسىديد ديونهىا قصىيرة الأجىل مىن صىافي التىدفقات التشىغيلية بعىد تسىديد    
حيىىث  1102) تحقيىىق نسىىبة جيىىدة فىىي سىىنة 88خىىلال الجىىدول رقىىم (التوزيعىىات النقديىىة للمسىىاهمين، ويتضىىح مىىن 
،  %04يغطي صافي التدفقات التشغيلية المحقىق بعىد توزيىع الأربىاح كىل الالتزامىات المتداولىة مىع تحقيىق فىائض 
نسىىب ضىىعيفة وتنازليىىة مىىن سىىنة لأخىىرى ممىىا يعتبىىر مؤشىىرا علىىى عىىدم قىىدرة مجمىىع  فىىي حىىين حققىىت بقيىىة السىىنوات
 ر النقدية اللازمة من الأنشطة التشغيلية لاستخدامها في تسديد الديون. توفي صيدال على
 التدفقات النقدية الحرة:   -8-5-2
هي رصيد التدفقات النقدية التشغيلية المتبقية بعد الاستثمار في الأصول الثابتة الضرورية وتوزيعات الأربىاح     
خرى نظرا لتغير قيمة التدفقات التشىغيلية وتذبىذب قيمىة على المساهمين، وقد سجل هذا المؤشر تذبذبا من سنة لأ
النفقات الرأسمالية رغم ثبات حصص الأرباح الموزعىة فىي كىل السىنوات، كمىا سىجل المؤشىر قيمىة سىالبة فىي سىنة 
 نظرا لضخامة النفقات الرأسمالية. 4102نظرا لسلبية التدفقات التشغيلية وفي سنة  2102
فىىي مؤشىر لإدارة المجمىع بمزيىىد مىن الخيىىارات الماليىىة كاسىتخدام هىىذا الرصىيد الحىر ويسىمح ارتفىىاع قيمىة هىىذا ال   
أو زيادة استخدامها لتسديد الديون أو توزيعها على المساهمين  حيازة استثمارات إنتاجية أو مالية جديدة كما يمكن
   درجة السيولة.
 مؤشرات تقييم السياسات المالية: -6-2
 ءة الإدارة في مجال إدارة السياسة المالية، ومن أهمها النسب التالية:تبين هذه النسب مدى كفا   
 ): مؤشرات تقييم السياسات المالية لمجمع صيدال98الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
 83.7 98.1 39.2 14.2 74.2- 21.23 نسبة التوزيعات النقدية
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 51.0 20.0 20.0 90.0 62.0 93.0 نسبة الفوائد والتوزيعات المقبوضة
 32.0 20.0 30.0- 40.0- 70.0 31.1 معدل المرونة المالية
 13.0 26.0 24.0 00 00 35.0 نسبة الإنفاق الرأسمالي
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 نسبة التوزيعات النقدية:  -1-6-2
اسىىتقرار هىىذه السياسىىة التىىي تتبعهىىا إدارة المؤسسىىة فىىي مجىىال توزيىىع الأربىىاح النقديىىة اعتمىىادا علىىى تبىىين مىىدى    
تىدفقاتها النقديىة مىن الأنشىطة التشىغيلية، ويلاحىظ تذبىذب هىذه النسىبة وتبىاين قيمهىا مىن سىنة لأخىرى نظىرا لتذبىذب 
ين والمسىىاهمين علىىى سياسىىة توزيىىع صىافي التىىدفقات التشىىغيلية، ورغىىم أهميىة هىىذا المؤشىر والىىذي يطمىىئن المسىتثمر 
الأرباح إلا أنه لا يعكس قيمة التوزيعات الفعلية للأرباح النقديىة التىي يقىوم بهىا مجمىع صىيدال فىي كىل سىنة والتىي 
تتميز بالثبات ولا ترتبط مطلقا بقيمة صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية مما يدل على عدم أهمية هذا 
 دارة المجمع.المؤشر بالنسبة لإ
 نسبة الفوائد والتوزيعات المقبوضة:  -2-6-2
تسىىاعد هىىذه النسىىبة علىىى قيىىاس الأهميىىة النسىىبية لعوائىىد الاسىىتثمارات الماليىىة مىىن التىىدفقات النقديىىة الداخلىىة مىىن    
) تحقيىىق قىىيم عاليىىة فىىي سىىنة 98الأنشىىطة التشىىغيلية لمجمىىع صىىيدال، وتبىىين القىىيم المسىىتخرجة مىىن الجىىدول رقىىم (
بسىىىىبب الإيىىىرادات المرتفعىىىة لهىىىىذه الاسىىىىتثمارات، إلا أن هىىىىذه النسىىىىبة  تراجعىىىىت بشىىىكل حىىىىاد فىىىىي  2102و  1102
 %2أي أن إيرادات الفوائد والتوزيعات المالية تمثىل فقىط  5102و  4102في سنة  20.0السنوات التالية لتسجل 
ي إلىىى ضىىخامة الاسىىتثمارات الماليىىة الأنشىىطة التشىىغيلية والتىىي لا ترتقىى التىىدفقات النقديىىة الداخلىىة مىىنمىىن مجمىىوع 
 .دج 9741309025بىى  5102لمجمع صيدال والتي تقدر في سنة 
 معدل المرونة المالية: -3-6-2
يبين هذا المؤشر قدرة المؤسسة على سىداد التزاماتهىا مىن صىافي التىدفقات النقديىة، وتبىين قىيم هىذا المؤشىر أنىه    
يق نسبة تغطية كاملة لكل ديونه اعتمادا علىى صىافي التىدفقات فقط تمكن مجمع صيدال من تحق 1102في سنة 
 4102و  3102النقديىة المحققىة، بينمىا فىي بىاقي السىنوات كانىت قيمىة هىذه النسىبة ضىعيفة جىدا خاصىة فىي سىنة 
حيىىث حققىىت قيمىىة سىىالبة نظىىرا للعجىز النقىىدي المسىجل فىىي التىىدفقات النقديىىة ممىىا يعتبىىر مؤشىىرا علىىى توقىىع حىىدوأ 
بلية لمجمىع صىيدال فىي الوفىاء بالتزاماتىه الماليىة إذا اسىتمرت المىداخيل النقديىة علىى نفىس المنىوال صىعوبات مسىتق
ممىىا يجعىىل خيىىارات التسىىديد محىىدودة فىىي الاعتمىىاد علىىى سىىيولة الخزينىىة المتىىوفرة أو التنىىازل علىىى بعىىض الأصىىول 
في معظم الحالات محدودة وعالية  وخاصة المالية منها أو الاعتماد على المصادر الخارجية للأموال والتي تكون 
 التكلفة. 
       نسبة الإنفاق الرأسمالي: -4-6-2
تعكىس هىذه النسىبة مىدى إسىهام المصىادر الخارجيىة فىي تمويىل الاسىتثمار فىي الموجىودات طويلىة الأجىل، كمىا    
نجاحها في سياسة  توفر للمستثمرين معلومات مهمة عن كيفية استخدام استثماراتهم من قبل إدارة المؤسسة ومدى
 تمويل الأصول طويلة الأجل من مصادر تمويل طويلة الأجل.
) أن نسبة التمويل الخارجي للاستثمارات فىي حىدود النصىف خىلال 98تبين القيم المستخرجة من الجدول رقم (   
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ات قيما معدومة نظرا لعدم تحقيق أي تدفق 3102و  2102، بينما حققت سنوات 5102و  4102و  1102سنة 
 تمويلية داخلة في هذه السنوات.
 
 
 المبحث الرابع: تحليل التوازن المالي لمجمع صيدال في الأجل الطويل
بغرض الوقوف عمليىا علىى مسىاهمات النظىام المحاسىبي المىالي فىي تطىوير أسىاليب التحليىل المىالي واسىتكمالا    
ص جىزء هىام مىن دراسىته لتقيىيم التوازنىات لمسار عملية التحليل لمجمع صيدال ينبغي على المحلل المىالي تخصىي
الماليىىة للمؤسسىىة فىىي الاجىىل الطويىىل مىىن عىىدة محىىاور باسىىتخدام مختلىىف الأسىىاليب التحليليىىة لاكتشىىاف أي نقىىاط 
 ضعف أو أي اختلالات مالية قد لا تظهر في تحليل التوازن المالي قصير الأجل.
 
 المطلب الأول : التحليل الأفقي للقوائم المالية
مىد هىذه الأسىلوب علىى فكىرة المقارنىة بىين البيانىات المحاسىبية الىواردة فىي القىوائم الماليىة لعىدة سىنوات لتحديىد يعت  
 قيمة تغيرها وتفسير أسباب وآثار ذلك على الوضعية المالية للمؤسسة.
 
 التحليل الأفقي للميزانية: -1
 يتم التحليل الأفقي للميزانية على مرحلتين:  
دول المقارنىة بالمبىالغ والنسىب لرصىد التغيىرات فىي مختلىف البنىود الىواردة فىي الميزانيىة إعداد جى :1المرحلة •
 للفترة الزمنية المعنية بالتحليل؛
 تحليل وتفسير أسباب التغيرات وإبراز العوامل التي أدت إلى حدوثها. :2المرحلة •
 لي:يمكن القيام بالتحليل الأفقي للميزانيات المتعاقبة لمجمع صيدال كما ي   
 إعداد جدول المقارنة للأصول: -1-1
 ).5102-1102يتضمن الجدول مقارنة بالمبالغ والنسب لتغير أهم البنود المكونة لأصول مجمع صيدال (
 جدول المقارنة لأصول لمجمع صيدال ):09جدول رقم (
 5102 4102 3102 2102 1102 الأصوت
 091929801 27099207 09897717 34605502 97194582 الت بيتات المعنوية
 89878659921 67980707401 0720448198 93268175801 85361266501 الت بيتات العينية
 0941740912 9414468991 6487360691 543703981 501310873 الت بيتات المالية
ضرائب مؤجلة على 
 أصوت
 555790274 871775364 332188753 612107783 830252881
 43168176751 37392230031 04293780311 54454745411 18603016111 يةالأصوت  ير الجار
 9100095694 1436196065 5505534355 7225835716 2438520526 الم زونات
 8300862283 2044978443 6580690383 8497594964 7487218583 الزبائن
 6349050811 3655855501 5356867781 040634353 71002945 المدينون الآخرون
 475024971 010240652 017898511 635854071 035983511 ضرائب
توميفات وأصوت مالية 
 أخرى
 9899558103 9899558103 9899558102 71824681 21263681
 1364467895 7276758915 7892732145 1849153517 9328069185 ال زينة
 78641745191 23057248581 33143809781 05000466581 78104961161 الأصوت الجارية
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 5102 4102 3102 2102




 55 81103683 2- 8180841- 942 74292215 82- 6358997- ن معرلية
 الت بيتات العينية
 3 188969092
-
 42 2298794252 71 6078622551 81- 9695478391
 01 143728191 2 30360083 639 1050331771 05- 067507881- الت بيتات المالية
ضرائب مؤجلة 
 2 7730258 03 549596501 8- 38991892- 601 871944991 على أصوت
الأصوت  ير 
 12 1676593672 51 3310944961 1- 502600641- 3 467417392 ةالجاري
 الم زونات
 223610146- 1 68216527 01- 271030146- 1- 51137847-
-
 11
 11 636588373 01- 454661283- 81- 290799368- 22 101038638 الزبائن
 21 378329421 44- 279001228- 134 5940524251 445 320615892 المدينون الآخرون
 ضرائب








 51 409760987 4- 062697312- 42- 4946411471
الأصول  
 3 556934075 1- 101955602- 1 380434422 51 3689549442 الجارية
 11 5146914333 5 3301318841 62.0 87872487 60.01 7264713472 مجموع الأصوت
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (  
 تسمح بيانات الجدول السابق باستنتاج التغيرات التالية: 
 الأصول غير الجارية: -أ
والسبب في  5102و  4102بينما شهدت نموا معتبرا في سنة  3102و  2102ارا نسبيا في سنوات سجلت استقر  
 ذلك يرجع للتغيرات التي حدثت على البنود التالية:
بسىىبب ظهىىور فىىارق الاقتنىىاء والنىىاتج عىىن  3102ارتفعىىت بشىىكل ملحىىوظ فىىي سىىنة  التثبيتىىات المعنويىىة: •
، كما ارتفعت أيضا في سنة CIDEهذه السنة وهو فرع  الاستحواذ التام على أحد مساهمات صيدال في
بسبب اقتناء رخص تصنيع وإنتاج العديد من الأدوية وقد تمىت بىين صىيدال ومخىابر أجنبيىة فىي  5102
 إطار إستراتيجية الشراكة التي ينتهجها المجمع؛
للمبىىىاني بسىىىبب ارتفىىىاع مجمىىىع الاهتلاكىىىات  3102شىىىهدت انخفاضىىىا محسوسىىىا سىىىنة  التثبيتىىىات العينيىىىة: •
نظرا لإدخال المجمع  أصولا  5102و  4102والتثبيتات العينية الأخرى، كما سجلت ارتفاعا معتبرا سنة 
جديدة إلى الخدمة  بالإضافة إلى استلام العديد من التثبيتات قيد الانجاز والتي اكتملت نسبة انجازها مما 
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ممارسىة نشىاطها مىن خىلال فىتح فىروع  يؤكد أن مجمع صيدال مازال في مرحلىة النمىو بىدليل التوسىع فىي
 إنتاجية جديدة؛ 
بسىبب انخفىاض حصىة مجمىع صىيدال فىي بعىض  2102انخفضىت إلىى النصىف سىنة التثبيتات الماليىة:  •
بسىبب  5102و  4102وبشىكل اقىل سىنة  3102المسىاهمات الأخىرى ثىم شىهدت ارتفاعىا كبيىرا فىي سىنة 
 ندات الموضوعة موضع المعادلة؛ارتفاع مساهمة المجمع في المؤسسات الشريكة أي الس
ثىم سىجل قيمىا متذبذبىة مىن سىنة  2102: هىذا البنىد ارتفىع بشىكل كبيىر سىنة ضىرائب مؤجلىة علىى أصىول •
 لأخرى بسبب تسوية مستحقات الضريبة على الأرباح الخاصة بكل سنة مالية.
 الأصول الجارية: -ب
ب في ذلك يعود لتراجع رقم الأعمال مما أثر على بعدها شهدت استقرارا نسبيا والسب 2102شهدت نموا معتبرا سنة 
 نمو دورة الاستغلال، ومن أهم التغيرات التي حدثت على بنود الأصول الجارية ما يلي:
 ؛4102و  3102: قيمتها مستقرة نسبيا مع تسجيل تراجع طفيف سنة المخزونات •
 ب من سنة لأخرى، وتخضغ: هذا البند يعتبر مستقر نسبيا ضمن مجال محدد مع بعض التذبذالزبائن •
تغيراتىه لتىىأثير العديىد مىىن العوامىل أهمهىىا عىىدد الزبىائن ووضىىعيتهم الماليىة وحىىدة المنافسىة علىىى الحصىىة      
 السوقية لكل منافس؛
ويمكىن تفسىير ذلىك بزيىادة  3102و  2102: سجل هىذا العنصىر تغيىرات قياسىية سىنة المدينون ارخرون  •
 التنازل عن التثبيتات وسائر القيم المنقولة الأخرى؛حقوق الاستغلال كالتسبيقات وحقوق 
: شهد هذا البند تذبذبا معتبرا من سىنة لأخىرى وهىو أمىر عىادي بسىبب تغيىر مبىالغ واسىتحقاقات الضرائب •
الرسوم المسترجعة علىى القيمىة المضىافة نظىرا لارتباطهىا بعمليىات الشىراء والتوريىد والتىي تىتم مىع أطىراف 
 للقواعد الجباية المتعلقة بثجال ومجالات الاسترجاع؛ أجنبية غالبا مع خضوعها
بسىبب التوظيفىات  4102و  3102شىهد هىذا العنصىر تغيىرا قياسىيا سىنة  :توظيفات وأصول مالية أخىرى  •
الماليىىة الكبيىىرة التىىي قىىام بهىىا مجمىىع صىىيدال فىىي القىىيم المنقولىىة للتوظيىف والتىىي مىىن خلالهىىا تىىم اسىىتغلال 
 حسابات الخزينة؛ الفوائض النقدية الموجودة في
لتعىاود الارتفىاع سىنة  4102و  3102ثم تراجعت سىنة  2102: سجلت الخزينة نموا معتبرا سنة الخزينىة •
، وتخضع تغيرات الخزينة لتأثير كل العمليات النقدية لنشاط المجمع سواء كانت عمليات تشغيلية 5102
 ر.أو استثمارية أو تمويلية مما يجعل منها عنصرا متغيرا باستمرا
 إعداد جدول المقارنة للخصوم: -2-1
 ).5102-1102يتضمن الجدول مقارنة بالمبالغ والنسب لتغير أهم البنود المكونة لخصوم مجمع صيدال (   
 جدول المقارنة للخصوم   ):19جدول رقم (
 5102 4102 3102 2102 1102 ال صوم
 0000000052 0000000052 0000000052 0000000052 0000000052 رأس المات 
 14361815221 72956628211 1820961249 2793037678 3173192547 احتياطات
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فادق إعادة 
 536542541 649726812 267550534 290898546 569509009 ن تقييم
 2586005201 191726877 398400655     فارق المعادلة
 1997183411 3551577741 7237418562 1590615691 6130840602 نتيجة صافية
 992250661- 986103173 090161913 12747882 018058611 ترحيل من جديد
 658782979 080096169 057673858 672862938 837133467 الفوائد الأقلية
 77543956402 68346609571 20163484761 21060564741 34528459731 رؤوس الأموات ال اصة
 6003151284 5963613833 1696401192 0101471581 9801435951 قروض وديون مالية
 100333582 600328762 782883252 026269953 245812462 ضرائب مؤجلة 
 2551041601 4675076543 862546394 ــــــ ــــــ ديون أخرى
 5391755061 5844301831 6800211531 6660079214 3431422883 مؤونات ومنتوجات مسبقا
 4949183777 1566278848 3060028005 7924041436 4790081475 يةال صوم  ير الجار
 3810771391 6984340641 7078787221 2492930523 1345318613 الموردون
 423705204 387939363 241464465 430685155 106019374 ضرائب
 7946309163 9872675503 2827758185 0761372663 9126563492 ديون أخرى
 647238827 106571626 765610237 0454258641 9905894511 صومخزينة ال 
 0576412866 9603138055 8666392438 6815323398 1537860477 ال صوم الجارية
 12800912943 50440778513 37337599003 59454112103 86807977272 مجموع عام لل صوم
 
 ال صوم
 5102 4102 3102 2102
 % التغير المطلق % التغير المطلق % ير المطلقالتغ % التغير المطلق
 0 0 0 0 0 0 0 0 رأس المات
 9 414051969 02 6465790681 7 903683456 81 9520934131 احتياطات
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 7 59990571 6 91743451 03- 333475701- 63 87044759 ضرائب مؤجلة




 6 323954742 مؤونات ومنتوجات مسبقا
-
 0850858772
 61 054735422 2 99341992 76-
 01 323306995 ال صوم  ير الجارية
-
 4963023331
 8- 751709417- 96 8406250843 12-
 3 11575228 الموردون
-
 5324152202
 23 782533174 91 981655232 26-
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 موال الخاصة:راوس الأ -أ
تطور هذا البند بشكل متزايد من سنة لأخرى متأثرا بتغيرات البنود المكونة له ممىا يعتبىر مؤشىرا علىى تنىامي     
قدرات التمويل الذاتي وزيادة الاعتماد علىى مصىادر التمويىل الخاصىة لمجمىع صىيدال، ويتضىمن تغيىر هىذا البنىد 
 العناصر التالية:
 ر في جميع السنوات؛لم يشهد أي تغيي رأس المال: •
تزايدت من سنة لأخرى بفعل تخصيص جزء كبير من النتيجىة الصىافية المحققىة فىي نهايىة  الاحتياطات: •
 كل سنة مالية للاحتياطات الاختيارية وفق قرار الجمعية العامة للمساهمين؛
تثبيتات المعاد تناقص بشكل كبير من سنة لأخرى ويمكن تفسير ذلك بتناقص قيمة ال فارق إعادة التقييم: •
 تقييمها أو بالتنازل عنها خلال السنة؛
  3102حقق مجمع صيدال نتائج ايجابية في كل السنوات وكانت النتيجة الأفضل سنة  النتيجة الصافية: •
 بسبب تراجع المبيعات بشكل كبير؛ 5102و  4102بعدها شهدت تراجعا معتبرا سنة     
قيد التخصيص والتي لم يتخىذ قىرارا بشىأن تخصيصىها وتختلىف  يمثل هذا البند الأرباح ترحيل من جديىد: •
 قيمته من سنة لأخرى حسب قيمة النتيجة المحققة وحسب قرارات الجمعية العامة للمساهمين.
 الخصوم غير الجارية: -ب
 شهد هذا البند تغيرات عديدة ومتزايدة من سنة لأخرى وسبب ذلك تغير العناصر التالية:  
سجل هذا العنصر تغيىرا كبيىرا مىن سىنة لأخىرى بسىبب حصىول مجمىع صىيدال  لمالية:الديون والقروض ا •
على قروض مالية بغىرض تمويىل الاسىتثمارات الجديىدة، وهىو مؤشىر علىى ارتفىاع قيمىة مصىادر التمويىل 
 الخارجي؛
فيما سجل  3102ثم  تراجعت سنة  2102: ارتفعت قيمة هذا العنصر سنة ضرائب مؤجلة على الخصوم •
وتخضىع هىذه التغيىرات للتسىويات الضىريبية المتعلقىة بالمسىتحقات  5102و  4102طفيفا في سنة تزايدا 
 الضريبية المؤجلة إلى سنوات لاحقة والتي تتغير من سنة لأخرى؛
ويشمل كل الديون الأخرى طويلة  5102و  4102الديون الأخرى غير الجارية:  ظهر هذا العنصر سنة  •
 كالديون المتعلقة بحيازة عناصر التثبيتات على الحساب؛الاجل بخلاف الديون المالية 
: سجل هذا العنصىر تذبىذبا مىن سىنة لأخىرى وذلىك بسىبب التعىديلات وعمليىات مؤونات ومنتوجات مسبقا •
إعادة النظر في المخصصات المتعلقة بزيادة أو تخفيض أو إلغاء المؤونات الخاصة بالأخطار والأعباء 
 التسويات المتعلقة ب عانات الاستغلال والمنتوجات المقيدة مسبق؛الأخرى المحتملة، إلى جانب 
 الخصوم الجارية: -ت
ثىم عىادت للارتفىاع مىن  4102و  3102ثم تراجعت سنة  2102شهدت الخصوم الجارية ارتفاعا معتبرا سنة    
 وذلك بسبب تغير العناصر المكونة لها والتي تشمل: 5102جديد سنة 
لمىوردون بتغيىرات دورة الاسىتغلال حيىث تقلصىت قيمىة هىذا العنصىر فىي سىنة : يىرتبط عنصىر االمىوردون  •
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بسبب تسديد جزء كبير من ديون الموردين حيث ظهر صافي التدفقات النقدية بقيمة سالبة في هذه  3102
السنة مما قد يعتبر مؤشرا على ضعف القدرة التفاوضية مع الموردين أو تراجع النشاط، ثم عادت ديىون 
نظىىرا لارتفىىاع فىىواتير المشىىتريات والتوريىىدات الخاصىىة  5102و  4102للارتفىىاع مجىىددا سىىنة المىىوردين 
 ؛4102عن سنة  %67.51بزيادة  5102دج سنة  0008574772بالمجمع  والتي وصلت 
: يمثل هذا العنصر المستحقات الضريبية على المؤسسة وقد شهد تذبذبا ملحوظا من سنة لأخرى الضرائب •
 4102بعدها انخفضت بشكل كبير في سنة  3102و  2102ضرائب الاستغلال سنة حيث ارتفعت قيمة 
، هذه التغيرات تتعلىق عىادة بتغيىر مبىالغ المبيعىات ونسىب الرسىوم 5102لتعاود الارتفاع مجددا في سنة 
المدفوعىىة علىىى القيمىىة المضىىافة الخاصىىة بعمليىىات البيىىع للزبىىائن إلىىى جانىىب الرسىىوم والضىىرائب الأخىىرى 
 والتي تخضع للتشريعات الجبائية السارية المفعول؛ المستحقة
ثم تراجىع بشىكل معتبىر  3102و  2102: سجل هذا العنصر زيادة كبيرة سنة الديون الأخرى للاستغلال •
، ويرجىع سىبب تغيىر هىذا العنصىر لطبيعىة العناصىر الجزئيىة 5102ثىم عىاود الارتفىاع سىنة  4102سىنة 
ل ديىىىون الاسىىىتغلال المسىىىتحقة غيىىىر المسىىىددة كىىىأجور العمىىىال المكونىىىة لىىىه والغيىىىر متجانسىىىة والتىىىي تشىىىم
ومستحقات الضمان الاجتماعي والديون الخاصة بفروع المجمع وشركااه بالإضىافة إلىى الىديون المتعلقىة 
 باقتناء قيم التوظيف ومؤونات الخصوم الجارية والأعباء المعاينة مسبقا...الخ؛ 
بسىبب زيىادة الاعتمىاد علىى مصىادر التمويىل  2102بة سىنة ارتفعت قيمىة الخزينىة السىال خزينة الخصوم: •
بشكل  4102و  3102قصير المدى من خلال زيادة الاعتمادات البنكية الجارية ثم تقلصت قيمتها سنة 
، وعمومىا تخضىع تغيىرات هىذا العنصىر إلىى طبيعىة العمليىات والأنشىطة 5102كبيىر لترتفىع مجىددا سىنة 
 ل إضافة لنوع العلاقة مع البنوك التي يتعامل معها.المالية التي يقوم بها مجمع صيدا
 التحليل الأفقي لحساب النتائج: -2
 يتم التحليل الأفقي لحساب النتائج حسب الطبيعة من خلال الجدول التالي:   
 ): التحليل الأفقي لحساب النتائج  29جدول رقم (
 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 8573404899 6095209879 28574816411 37445059831 10707240531 لحقةالمبيعات و المنتوجات الم
 42139811 48269574 765030287 544626922 562157418- الإنتاج الم زن
 4360512799 0912266389 94187834121 71908642141 63491598621 إنتاج السنة المالية  
 8549740743 3530797103 1625746553 6486886425 3928569964 المشتريات المستهلكة
 741892699 574972518 937552047 740433419 164221509 ال دمات ال ارجية والاستهلاكات الأخرى
 5067776644 8289423383 0001376924 3980221616 4570874065 استهلاك السنة المالية  
 9203735055 2632733006 9417417497 4200643697 2868374807 القيمة المضافة للاست لات   
 5424206503 2029912223 6682448483 4984019083 3856292433 أعباء المست دمين
 676936661 474460502 380810112 667931822 101239282 الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة
 8019072822 6868016752 9916867883 4635126293 8999788543 إجمالي فائض الاست لات  
 248537202 55143458 422652321 972679273 877468052 المنتوجات العملياتية الأخرى
 838568341 879764402 828002531 286694702 438649723 الأعباء العملياتية الأخرى
 9479398231 2624730311 0439921341 5019294412 2640308841 الم صصات للاهتلاكات والمؤونات
 978861124 155530292 620759105 264420575 505292037 رجاعات عن خسائر القيمة والمؤوناتالاست
 1428083341 2516378161 2829936492 9130971252 5899504262 النتيجة العملياتية  
 129454241 152907601 35192637 058697001 731044201 المنتوجات المالية
 065354231 754110751 810623122 456531522 140892102 الأعباء المالية
 16310001 60220305- 468696741- 408833421- 40975889- النتيجة المالية  
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 3069083441 6493348651 8142078972 5151547932 2802025252 النتيجة العادية قبل الضرائب
 812907823 193218903 594044005 816605984 762326134 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
 21739351 62216209 5752664 046963501 3998213 الضرائب المؤجلة(ت يرات)عن النتائج العادية
 67201583701 84110802301 88697425921 62364646251 61476767731 مجموع منتوجات الأنشطة العادية
 4083088369 6638191798 14308885601 91957976231 47461097611 مجموع أعباء الأنشطة العادية
 3766079901 2872888431 8439953922 7040766991 2490577902 النتيجة الصافية للأنشطة العادية
   77412 7725893- 09- النتيجة  ير العادية   
 3766079901 2872888431 1787753922 0315862991 2580577902 صافي نتيجة السنة المالية
 17371181 12768641 23329707 87142572 63507273 ة الأقليةنتيج
حصة الشركات الموضوعة موضع معادلة في 
 النتائج الصافية
 74939952 050281411 421777392 0 0
 1997183411 3551577741 7237418562 1590615691 6130840602 النتيجة الصافية للسنة المالية
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 ) بتحليل التغيرات التي حدثت على أهم عناصر حساب النتائج والتي تشمل:29يسمح الجدول رقم (   
 المبيعات والمنتوجات الملحقة: -1-2
وما بعدها والسبب في ذلىك هىو تراجىع  3102سجلت المبيعات الصافية لمجمع صيدال تراجعا كبيرا من سنة    
 الكميات المباعة نظرا لحدة المنافسة على الحصة السوقية للمجمع مع باقي المنافسين والمنتجين ارخرين.
 الإنتاج المخزن: -2-2
بداية ونهاية السنة ويىرتبط هىذا التغيىر بعىاملين أساسىيين همىا  يعبر هذا البند عن تغير مخزون المنتجات بين   
   234 
تكلفة الوحدات المنتجة وتكلفة الوحدات المباعة، وقد شهد تغيرا متباينا من سنة لأخرى حيث سجل الإنتاج المخزن 
اجعىا وهي السنة التي بدأت فيها المبيعىات بالانخفىاض، أمىا بىاقي السىنوات فشىهدت تر  3102ارتفاعا قياسيا سنة 
كبيرا وهو مؤشر على التسيير الجيد لمخزون المنتجات، حيث كلما انخفض مستوى الإنتاج المخزون كلما نقصت 
معه تكاليف الحفظ والتخزين وتدنت احتمالات التلف الناتج عن الظروف غير الملائمة للتخزين أو انتهاء صلاحية 
 استعمال المنتجات.
 إنتاج السنة المالية: -3-2
هذا البند عن قيمة الإنتاج الإجمالي للمجمع وهو محصلة لمجموع رقم الأعمال مقيما بأسعار البيع خارج يعبر    
الرسم والتغير في المخزون مقيما بتكلفة الإنتاج، وقىد سىجل هىذا البنىد تذبىذبا بالزيىادة والنقصىان مىن سىنة لأخىرى 
 هميتها النسبية. ويلاحظ ارتباط قيمة ومعدل تغيره أكثر بقيمة المبيعات نظرا لأ
 استهلاك السنة المالية:  -4-2
يمثل الاستهلاكات من السلع والخدمات الخاصة بجميع أنشطة المجمع، حيث سىجل ارتفىاع قيمىة الاسىتهلاك    
، مع ملاحظة وجود علاقة 5102سنة  ثم ارتفع مجددا 4102و  3102تلاها انخفاض متتالي سنة  2102سنة 
 مة ونسبة الاستهلاك بالتغير الحاصل في رقم الأعمال وإنتاج السنة الماليةارتباط واضحة بين تغير قي
 القيمة المضافة: -5-2
يعبر مؤشر القيمة المضافة عن مدى الكفاءة الانتاجية للمجمع ويعكس الاسىتغلال الأمثىل للمىوارد الاقتصىادية   
العناصر المستهلكة في الإنتاج من المواد  ممثلة في إنتاج السنة المالية كما يعبر عن مدى التحكم في الاستخدام
، إلا انىه تراجىع بشىكل ملحىوظ فىي بىاقي 2102سىنة   %21والخدمات، وقد حقق هىذا البنىد ارتفاعىا ملفتىا بنسىبة 
 السنوات متأثرا بتراجع الإنتاج الإجمالي للمجمع.
 أعباء المستخدمين: -6-2
و  4102ثىم تىلاه انخفىاض معتبىر سىنة  3102سىنة مىع اسىتقرار نسىبي  2102سىجل هىذا البنىد ارتفاعىا سىنة    
عامل  1523و  0102عامل سنة  5044وهذا بسبب التناقص المستمر في عدد عمال مجمع صيدال (  5102
 ).5102في  
 الضرائب والرسوم: -7-2
رائب يشمل هذا البند جميع ضرائب الاستغلال والرسوم غير المسترجعة التي تدفع لإدارة الضرائب ما عدا الض  
على الأرباح المحققة في نهاية السنة المالية، وقد سجل هذا البند انخفاضا متتاليا من سىنة لأخىرى وبقىيم ونسىب 
معتبرة مما قد يعتبر مؤشرا على انخفاض النشاط أو استفادة مجمع صيدال من بعىض الامتيىازات أو الإعفىاءات 
 الضريبية.
 إجمالي فائض الاستغلال: -8-2
نصىيب المؤسسىة مىن توزيىع القيمىة المضىافة بعىد تسىديد مسىتحقات العمىال  الإجمالي للاسلتغلال الفائض يمثل   
تراجعىت قيمىة   2102فبعد تسجيل ارتفاع ملحوظ سنة (الأجور) والنصيب القانوني للدولة (الضرائب والرسوم)، 
لى إيرادات الاستغلال والذي نظرا لتراجع المبيعات السنوية مما أثر سلبا ع  4102هذا البند تدريجيا خاصة سنة 
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 يعتبر مؤشرا على تراجع قيمة ومعدل فائض الاستغلال المحقق من طرف مجمع صيدال.
 النتيجة العملياتية: -9-2
تمثل حصيلة الأنشطة التشغيلية وتعبر عن مدى كفاءة الأداء التشغيلي للمجمع، وقد حققىت انخفاضىا بسىيطا    
والسبب  5102و  4102بعدها سجلت النتيجة العملياتية انهيارا كبيرا سنة  3102تلاه زيادة ملفتة في  2102سنة 
 في ذلك يعود لتزايد الأعباء التشغيلية الأخرى وارتفاع مخصصات الاهتلاكات والمؤونات المسجلة.
 النتيجة المالية: -01-2
نظىرا لأن  5102ناء سىنة تمثل نتيجة الأنشطة المالية لمجمىع صىيدال نتيجىة سىالبة فىي جميىع السىنوات باسىتث   
فيما تقلصت خسائر  3102و  2102المنتوجات مالية أقل من الأعباء المالية، وقد زادت النتيجة انخفاضا سنة 
 بسبب انخفاض الأعباء المالية لهذه السنة.  5102لتحقق بعدها نتيجة ايجابية سنة  4102الأنشطة المالية سنة 
 النتيجة العادية قبل الضرائب: -11-2
تعبر عن قيمة النتيجة قبل اقتطاع الضريبة المستحقة وهي حصىيلة النتيجىة العملياتيىة والماليىة، وقىد شىهدت     
 نفس التغيرات وبنفس الاتجاهات بالزيادة أو الانخفاض مثل النتيجة العملياتية تماما لأنها الأكبر الأهمية في
 تشكيل النتيجة العادية من النتيجة المالية. 
 رائب على الأرباح:الض -21-2
يحدد مبلغ الضريبة المستحقة حسب معىدل الضىريبة المفىروض فىي التشىريعات الضىريبية المطبقىة خىلال فتىرة    
، وتتغير قيمة الضريبة المستحقة على الأرباح من سنة ) مع الأخذ بعين الاعتبار للضرائب المؤجلة%91الدراسة (
 لمحققة خلال كل سنة مالية.لأخرى حسب قيمة النتيجة الخاضعة للضريبة وا
 صافي نتيجة السنة المالية:  -31-2
تمثل النتيجة الصافية للمجمع بعد استبعاد مبلغ الضرائب المستحقة على الأرباح، حيث تعكس النتيجة الصافية     
ع خلال المردود المالي الصافي لحقوق الملكية المستثمرة في المشروع الاقتصادي لمجمع صيدال، وقد حقق المجم
بعىدها انخفضىت النتيجىة الصىافية بشىكل حىاد خىلال سىنة  3102سنوات الدراسة نتائج ايجابية كان أفضلها سىنة 
متأثرة بتراجع معظم مؤشرات النشاط الأخرى وبشكل خاص انخفاض رقم الأعمال والذي يمثىل  5102و  4102
 المصدر الرئيسي للإيرادات.
 
 لنقدية:التحليل الأفقي لقائمة التدفقات ا -3
يتم حساب التغيرات التي تحدأ للبنود النقدية بالقيم والنسب لعدد من السنوات، ثم بعد ذلك يتم تحليل التغيرات    
 لفهم وتفسير سلوك البنود بين الفترات المالية المتتالية.
 من خلال الجدول التالي:لقائمة التدفقات النقدية  الأفقييتم التحليل    
 التدفقات النقديةلقائمة تحليل الأفقي ال ):39جدول رقم (
 5102 4102 3102 2102 1102 البيــــــــــــــــــان
التحصيلات المقبوضة من 
 الزبائن
 6020893329 5423878669 38610636311 34072272011 74759786001
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المبالغ المدفوعة للموردين 
 والمستخدمين
 9345381538 4704435287 4022151799 45133746511 61126695
الفوائد والمصاريف المالية 
 المدفوعة
 774690621 65273516 85085623 75243192 56574008
الضرائب عن النتائج 
 المدفوعة
  777455906 295912793 925633224 2938783131
صافي تدفقات الأنشطة 
 )A(  التشغيلية
 092840657 5417432711 828112269 798679889- 56072334211
المسلللللحوبات عللللللن اقتنللللللاء 
 تثبيتات عينية
 837085141 731829382 69380803 40562609 62647479
التحصللللليلات التنلللللازل علللللن 
 تثبيتات عينية
 4163707 9044532 00 00 00
المسلللللحوبات عللللللن اقتنللللللاء 
 تثبيتات مالية
 96050543 0000000003 0000000002 980201412 000526
التحصيلات  عن  التنازل عن 
 يتات ماليةتثب
  0000000002 9374024 00 00
الفوائلللد التلللي يلللتم تحصللليلها 
 عن التثبيتات المالية
 00000051 00000003 00 00 00
الحصللللص المقبوضللللة مللللن 
 النتائج المستلمة
 79954192 98359424 770875298 9549602372 3803614434
صافي تدفقات الأنشطة 
 )B(  الاستثمارية




الحصللللللص وغيرهللللللا مللللللن 
 التوزيعات التي تم القيم بها
 82338346 612924853 021969773 147982623 688113233
التحصللللليلات المتأتيلللللة ملللللن 
 القروض
 00017978 000243021 00 00 14599215
تسللديدات القللروض والللديون 
 الأخرى
 912955893 108670281 00 00 00
افي تدفقات الأنشطة ص
 )C(  التمويلية
 745179473- 710461024- 021969773- 147982623- 543210182-
 +Aصافي تدفقات الخزينة (
 )C + B







 5102 4102 3102 2102







 4- 930308434- 51 -  8348184961- 3 046473633 01 692134859 التحصيلات المقبوضة من الزبائن
 7 563194625 5.12 - 0318616412- 41 - 0590223951- 48291 83017050511 مبالغ مدفوعة للموردين والمستخدمين
 501 12295546 5.88 89197882 21 1083253 46- 80331905- فوعةالفوائد والمصاري، المالية المد
 001- 777455906- 5.35 581533212 6 - 73961152- 86- 368145198- الضرائب عن النتائج المدفوعة







 63- 558892614- 22 713531012
 05- 993743241- 228 147911352 - 66  - 80181895 391- 031101881- عن اقتناء ت بيتات عينيةالمسحوبات 
التحصككككيلات التنككككازت عككككن ت بيتككككات 
 عينية
 002 5029174 ــــ 9044532 ـــ 0  0
 99- 1394945692- 05 0000000001 438 1197985871 65143 980774312 المسحوبات عن اقتناء ت بيتات مالية
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 001- 0000000002-  56474 1625975991 ـــ 9374024 ــــ ــــ لات التنازل عن تثبيتات ماليةتحصي
 05- 00000051- ــــ 00000003 ـــ ــــ ــــ ــــ الفوائد المحصلة عن الت بيتات المالية
الحصككككص المقبوضكككككة مكككككن النتكككككائج 
 المستلمة
 13- 29394331- 59 - 886280058- 76 - 2831949381 73- 4263902161-
  صافي تدفقات الأنشطة الاست مارية
 )B(
 09- 3412124801 6.6  95725057- 741- 6446601653- 34- 1952209181-
الحصكص والتوزيعكات التكي تك  القيكام 
 بها
 811- 445218224- 5 -  40993591- 61 97397615 2- 5412206-
 72- 00017323- ــــ 000243021 ــــ ــــ 001- 14599215- التحصيلات المتاتية من القروض
 911 814284612  ـــــ 108670281 ــــ ــــ ــــ ــــ تسديدات القروض أو الديون الأخرى 
  صافي تدفقات الأنشطة التمويلية
 )C(
 11- 07429154 11 79849124- 61 97397615- 61 69377254-







 020180217 71 - 48082539 941-
-
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 
 يسمح التحليل الأفقي بتحليل وتفسير أهم تغيرات بنود قائمة التدفقات النقدية كما يلي:
 التحصيلات المقبوضة من الزبائن: -1-3
بعدها شهد  2102العنصر أساس التدفقات الداخلة من الأنشطة التشغيلية وقد شهد تغيرا موجبا سنة يعتبر هذا    
تراجعا ملفتا في باقي السنوات مما يعتبر مؤشرا على تراجع المبيعات الصافية لمجمع صيدال كما يدل على وجود 
مان المطبقة مع زبائن المجمع من صعوبة في تحصيل المستحقات من الزبائن، كما قد يعني تساهل سياسة الائت
 خلال منح آجال زمنية طويلة نسبيا للتسديد تحت ضغط المنافسة. 
 :للموردين والمستخدمينالمدفوعات النقدية  -2-3
يشمل هذا البند الأعباء النقدية للمستخدمين والتي تميزت بالتناقص من سنة لأخرى، كما يشمل المدفوعات النقدية 
مما يفسر على زيادة  2102ثم ارتفع بشكل قياسي سنة  1102هذا البند قيمة منخفضة سنة  للموردين، وقد سجل
المشتريات النقدية لمجمع صيدال في هذه السنة، بعىدها انخفىض فىي بىاقي السىنوات بشىكل نسىبي وهىو مىا يعتبىر 
 مؤشرا على وجود تحفظ في سياسات الائتمان الممنوحة من الموردين.
 ن الأنشطة التشغيلية:صافي التدفقات م -3-3
وقىد حقىق  يمثل حصيلة التدفقات النقدية الأساسية، وتعتبر المؤشر الأول في وصف المركز النقدي للمؤسسة،   
الأداء نظىىرا لارتفىىاع المبىىالغ المسىىددة للمىىوردين ممىىا يعكىىس ضىىعف فىىي  2102مجمىىع صىىيدال مؤشىىر سىىلبي سىىنة 
ارجال الزمنية بىين المجمىع وزبائنىه مىن جهىة ومورديىه مىن التشغيلي وقد يكون السبب وجود صعوبات في تسيير 
ممىا يعنىي أداء تشىغيلي  4102و  3102جهىة أخىرى، أمىا فىي بىاقي السىنوات فسىجل هىذا البنىد ارتفاعىا كبيىرا سىنة 
 متأثرا بانخفاض قيمة المبيعات الصافية. 5102جيد يعكس كفاءة الإدارة التشغيلية للمجمع، ثم تراجع سنة 
 بات عن اقتناء تثبيتات مالية:المسحو  -4-3
، حيىىث قىىام المجمىىع 5102وصىىفة أقىىل سىىنة  4102و  3102التغيىىر الأبىىرز فىىي هىىذا البنىىد سىىجل فىىي سىىنوات    
بزيىىادة مسىىاهماته فىىي المؤسسىىات الشىىريكة، إلىىى جانىىب زيىىادة اسىىتثماراته الماليىىة قصىىيرة المىىدى فىىي القىىيم المنقولىىة 
مجمع خلال هذه السنوات مما يعنىي وجىود تىدفقات نقديىة خارجىة بقيمىة للتوظيف ويتضح هذا جليا في ميزانيات ال
 عالية من الأنشطة الاستثمارية والتي ستنتج عوائد مالية مستقبلية في حالة نجاعة هذه الاستثمارات.
   634 
 الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة: -5-3
ة بمسىاهماته الماليىة فىي مختلىف المؤسسىات تحصل مجمع صيدال على حصص نقدية عالية من الأرباح الخاصى
ولكىن بشىكل أقىل، بعىدها انخفضىت حصىص الأربىاح النقديىة المسىتلمة فىي  2102و  1102الشىريكة خاصىة سىنة 
 باقي السنوات الأخرى، وترجع أسباب هذا الانخفاض بالأساس إلى تراجع نتائج هذه المؤسسات.
 صافي التدفقات من الأنشطة الاستثمارية: -6-3
وذلىىك  2102و  1102حقىىق مجمىىع صىىيدال تىىدفقا موجبىىا مىىن الأنشىىطة الاسىىتثمارية بشىىكل متنىىاقص فىىي سىىنة    
بسبب ضعف المسحوبات النقدية لاقتناء التثبيتات في مقابل الزيادة العالية في مبالغ الحصص النقدية المقبوضة 
نظرا لضخامة مبىالغ  4102و  3102 من النتائج المستلمة، بينما حقق تدفقا سالبا في باقي السنوات خاصة سنة
 التدفقات الخارجة الناتجة عن زيادة المسحوبات لاقتناء التثبيتات المالية.
ويعتبىر التغيىر السىلبي فىي هىذا البنىد مؤشىرا علىى سياسىة التوسىع المىالي عىن طريىق الاسىتثمار فىي شىراء أسىهم    
لمحققىىة علىىى مسىىتوى خزينىىة الاسىىتغلال، ويمكىىن الشىىركات، ويىىتم تمويىىل هىىذا التوسىىع مىىن خىىلال الفىىوائض النقديىىة ا
قياس قدرة المؤسسة على تمويل عمليات الاستثمار اعتمادا على فائض خزينة الاستغلال من خلال تدفق الخزينة 
 ) ويتمثل في الفرق بين فائض خزينة الاستغلال ونفقات الاستثمار، ويظهر في الجدول التالي:DTFالمتاح (
 ) لمجمع صيدالDTFلخزينة المتاح (): تدفق ا49جدول رقم (
 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
 092840657 5417432711 828112269 798679889- 56072334211 صافي التدفقات من الأنشطة التش يلية
 708580671 7318293823 0 395827403 62699089 من الأنشطة الاست ماريةالتدفقات النقدية ال ارجة  
 384269975 2990851112- 828112269 0945073921- 93472254111 نقدي المتا الفائض ال
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
وذلك يعني قدرة  5102و  1102تشير بيانات الجدول السابق إلى تحقيق فائض نقدي متاح موجب خلال سنة  
لا يضىطر إلىى نفقاتىه الاسىتثمارية بالاعتمىاد علىى صىافي التىدفقات النقديىة التشىغيلية بحيىث المجمع على تغطية 
البحث عن موارد مالية خارجية لتمويل عملياته الاستثمارية، بينما في باقي السنوات الأخرى فقد حقق فائض سالب 
 .اته الاستثماريةلذا فاللجوء إلى المصادر النقدية الأخرى أو الاستدانة ضروري لتمويل احتياج
 الحصص والتوزيعات التي تم القيام بها: -7-3
يمثل هذا البند الحصص النقدية للأرباح الموزعة على المساهمين والعمال التي قام بها مجمع صيدال، ويلاحظ    
نىاء تذبذب قيمة هذا البند من سنة لأخرى وذلك بسبب تذبذب النتائج التي حققها المجمع والتي يتم تخصيصىها ب
 على قرار الجمعية العامة للمساهمين.
 صافي التدفقات من الأنشطة التمويلية: -8-3
حقق مجمع صيدال تدفقا سالبا من الأنشطة التمويلية بشكل متزايد من سنة لأخرى، وذلك يرجع بالأساس إلى    
 التغيرات التالية:
ال ثابتىىا واقتصىر التغيىر فقىط بشىكل سىىلبي التغيىر السىلبي فىي الىدورة الماليىة لىىرأس المىال: حيىث بقىي رأس المى •
 على توزيع الأرباح النقدية على المساهمين كمقابل لرأس المال المستثمر؛
التغيىىر السىىلبي للىىدورة الماليىىة للاسىىتدانة: وتتمثىىل فىىي تغطيىىة الاحتياجىىات الماليىىة عىىن طريىىق الحصىىول علىىى  •
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بىىالغ محىدودة، كمىىا شىملت كىىذلك ولكىن بم 5102و  4102و  1102قىروض ماليىة جديىىدة والتىي ظهىىرت فىي 
 فقط. 5102و  4102التدفقات السالبة بغرض تسديد أقساط القروض والديون السابقة والتي شملت سنة 
 ): C+B+Aصافي تدفقات الخزينة( -9-3
يعتبر الحصيلة النهائية للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة المتأتية من مختلف الأنشطة، وقد ظهر صافي    
مما يعتبر دليلا على كفاءة إدارة  5102و  2102و  1102الخزينة لمجمع صيدال موجبا في سنة  تدفقات
 مجمع صيدال على تسيير دورات النشاط الثلاثة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية.
تم تحقيق تدفق موجب بسبب تحقيق صافي تدفقات كبيرة من الأنشطة التشغيلية  1102ففي سنة     
فحققت تدفقا موجبا  2102ارية وهو ما يعتبر مؤشرا على صلابة الوضعية المالية للمجمع، أما سنة والاستثم
بفضل التدفقات الاستثمارية والتي تمثلت أساسا في الحصص النقدية من النتائج المستلمة والتي استطاعت من 
فحققت رصيدا موجبا بسبب  5102سنة خلالها تغطية كل التدفقات السلبية للأنشطة التشغيلية والتمويلية، بينما 
 التدفقات التشغيلية والتي غطت كل التدفقات السلبية للأنشطة الاستثمارية والتمويلية.
ورغم التدفقات الموجبة لصافي التدفقات التشغيلية فقد سجل صافي تدفقات  4102و  3102أما في سنة    
سالبة ومرتفعة من الأنشطة الاستثمارية وذلك بسبب الخزينة لمجمع صيدال قيمة سالبة نظرا لتحقيق تدفقات 
 سياسة التوسع في الاستثمارات المالية طويلة وقصيرة المدى بالإضافة إلى التدفقات السالبة للأنشطة التمويلية.
 
 المطلب الثاني : تحليل الاتجاهات للقوائم المالية
نود الرئيسية في القوائم المالية وذلك بالاعتماد عند تطبيق أسلوب تحليل الاتجاهات يقتصر التحليل على الب   
 ).5102 – 1102على البيانات والتقارير المالية السنوية لمجمع صيدال خلال الفترة (
 
 يمكن القيام بالتحليل الأفقي للميزانية من خلال الجدول التالي:تحليل الاتجاهات للميزانية:    -1
 ة لمجمع صيدالالميزانيتحليل اتجاهات  ):59جدول رقم (
 البيــــــــــــــــــان
 )%001اتجاهات النسب (
 سنوات المقارنة سنة الأساس






 283 642 152 27 001 التثبيتات المعنوية
 321 99 48 301 001 التثبيتات العينية
 975 925 915 05 001 التثبيتات المالية
 152 642 091 602 001 أصولضرائب مؤجلة على 
 141 711 101 301 001 مجموع الأصول غير الجارية
 97 09 98 99 001 المخزونات
 99 98 99 221 001 الزبائن
 0512 2291 9143 446 001 المدينون الآخرون
 551 222 001 841 001 ضرائب
 79161 79161 13801 001 001 توظيفات وأصول مالية أخرى
 301 98 39 321 001 ينةالخز
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 911 511 711 511 001 مجموع الأصول الجارية






 001 001 001 001 001 رأس المال 
 461 151 621 811 001 احتياطات
 61 42 84 27 001 فارق إعادة التقييم
 65 27 921 59 001 نتيجة صافية
 841 821 121 701 001 لأموال الخاصةمجموع رؤوس ا
 203 212 281 611 001 قروض وديون مالية
 801 101 69 631 001 ضرائب مؤجلة 
 14 63 53 601 001 مؤونات ومنتوجات مسبقا
 531 841 78 011 001 الخصوم غير الجارية
 16 64 93 301 001 الموردون 
 58 77 911 611 001 ضرائب
 321 401 891 421 001 ديون أخرى 
 36 45 36 721 001 خزينة الخصوم
 68 17 801 511 001 الخصوم الجارية
 821 611 011 011 001 مجموع عام للخصوم
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 ونة لميزانية مجمع صيدال كما يلي:) بتحليل اتجاهات أهم البنود المك59يسمح الجدول رقم (   
 الأصول غير الجارية: -1-1
مما يعتبر  مؤشرا على توسع مجمع صيدال  4102تتجه الأصول غير الجارية نحو الارتفاع ابتداء من سنة    
في مجال تطوير وزيادة قيمة استثماراته الانتاجية والمالية وذلىك بفتحهىا وحىدات إنتىاج جديىدة واسىتبداله الأصىول 
يمة المهتلكة بأخرى جديدة، ومما يؤكد ذلك الاتجاهات المتزايدة المسجلة في الالتزامات طويلة الاجل وحقوق القد
 الملكية والتي تمثل مصادر تمويل وامتلاك هذه الأصول.
 الأصول الجارية:  -2-1
حتياجات المالية تتجه الأصول الجارية نحو الارتفاع ولكن بشكل بطيء من سنة لأخرى وذلك بسبب زيادة الا   
كالمدينون ارخرون لرأس المال العامل بدليل تزايد نسبة العناصر الجارية التي لا ترتبط مباشرة بدورة الاستغلال 
 من غير الزبائن والضرائب والقيم المنقولة للتوظيف.
اصىر الىدورة كما يلاحظ كذلك الانكماش الحاصل فىي دورة الاسىتغلال مىن خىلال اتجىاه التغيىر السىلبي فىي عن   
 الأساسية كالمخزون وحقوق الزبائن.
 :المخزون  -3-1
يلاحظ اتجاه المخزون نحو الانخفاض التدريجي من سنة لأخرى مما يعتبر مؤشرا سلبيا علىى تقلىص الإنتىاج    
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وضعف الطلب على منتجات المجمع مما قد يعني تراجىع النشىاط بىدليل الانخفىاض المسىجل فىي المبيعىات وهىو 
 على صعوبة تسويق مخزونها وبط  دورانه. مؤشر سلبي
 الزبائن: -4-1
تتجه الحقوق على الزبائن نحو الاسىتقرار النسىبي وعنىد ربىط هىذا الاتجىاه بتنىاقص قيمىة المبيعىات يعتبىر ذلىك    
مؤشرا على توسع المجمع في سياسة البيع المؤجل مع زبائنىه، كمىا قىد يعنىي تىراكم بعىض هىذه المسىتحقات علىى 
 عدم قدرة المجمع على تحصيلها من أصحابها.الزبائن و 
 والأصوت المالية الأخرى: التوظيفات -5-1
يتضح اتجاه هذا البند نحىو الارتفىاع مىن سىنة لأخىرى ممىا يىدل علىى وجىود سياسىة منتهجىة مىن طىرف مجمىع    
لىى درجىة صيدال لاستثمار فىائض السىيولة فىي اسىتثمارات قصىيرة المىدى تضىمن تحقيىق عوائىد ماليىة للمجمىع وع
 منخفضة من المخاطر في حين يمكن تحويلها إلى نقدية بسرعة مع احتمالات ضعيفة لانخفاض قيمتها.
 الخزينة: -6-1
تكتسي الخزينة أهمية خاصة في التحليل المالي لما لها من أثر هام على السيولة من جهة وعلى تقييم الأداء    
اتجهت  4102و  3102و  2102بعض التذبذب خلال سنة  الخاص بتوظيفها الأموال، فبعد أن شهدت الخزينة
نحو الاستقرار بشكل نسبي وقىد يتغيىر خىلال الفتىرات القادمىة فىي أي اتجىاه، ويعتبىر هىذا الاسىتقرار مؤشىر مىالي 
 مقبول عندما يتم ربطه بالاتجاهات المتزايدة لباقي العناصر الأخرى للأصول.
 حقوق الملكية: -7-1
ه المتزايد لحقوق الملكية عبر السنوات، فرغم ثبات رأس المال وتناقص النتيجة المالية إلا يلاحظ بوضوح الاتجا  
خىلال محققىة أن الاتجاه المتزايد لبند الاحتياطات غطى على كل الاتجاهات الأخرى، وتمثل الاحتياطات أرباحا 
يبين السياسة المتحفظة التي ينتهجها السنوات السابقة وتم احتجازها بقرار من الجمعية العامة للمساهمين وهذا ما 
 المجمع في مجال تخصيص النتائج وتوزيعات الأرباح.
 الخصوم غير الجارية: -8-1
تتجه الخصوم غير الجارية بشكل عام نحو الارتفاع من سنة  لأخىرى وذلىك بسىبب الاتجىاه المتزايىد للقىروض    
المجمع على مصادر التمويل الخارجي في تمويل عناصر  والديون المالية طويلة الأجل مما يدل على زيادة اعتماد
الأصول الثابتة بالتزامن مع اتجاه الزيادة في حقوق الملكية، وهذا يعتبر مؤشرا على اتجاه التوسع في الذمة المالية 
 للمجمع كما قد يعني زيادة الأعباء المالية مستقبلا.
 خزينة الخصوم: -9-1
ص هذا البند واتجاهه نحو الانخفاض من سنة لأخىرى ممىا يعتبىر مؤشىرا علىى يتضح من الجدول السابق تناق   
تناقص اعتماد مجمع صيدال علىى مصىادر التمويىل قصىيرة الأجىل، ويعنىي تخفىيض مسىتوى الاعتمىاد علىى هىذه 
 المصادر قدرة المجمع على تسديدها والتخفيض من أعبائها.
 الموردون: -01-1
ص لعنصر المخزون والزبائن يتجه هذا البند نحو الانخفاض من سنة لأخرى مما بالإضافة إلى الاتجاه المتناق   
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يؤدي إلى بط  دوران هذه العناصر الثلاثة الأساسية المشكلة لدورة الاستغلال وهو ما يعتبر دليلا على التراجىع 
ات الصىافية والانكماش الحاصل فىي دورة الاسىتغلال لمجمىع صىيدال والىذي تىزامن مىع انخفىاض فىي قيمىة المبيعى
 للمجمع وهو ما يزيد من احتمالات التأثير السلبي على نتائج المجمع في المستقبل.  
 الخصوم الجارية: -11-1
تتجه الخصوم الجارية نحو الانخفاض بسبب تراجع قيمة البنود المكونة لها وعلى رأسها ديون الموردون وهذا    
 التي تشكل دائما الهاجس الأول للإدارة، هذا الاتجاهيعني بشكل عام تناقص الالتزامات قصيرة الأجل و 
 سيخفف الضغط النقدي على عمليات الخزينة ويزيد من مستوى السيولة المتوفرة مستقبلا. 
 :حساب النتائجتحليل الاتجاهات ل -2
 يمكن القيام بالتحليل الأفقي لقائمة الدخل من خلال الجدول التالي:   
 حساب النتائج لمجمع صيداللجاهات تحليل الات ):69جدول رقم (
 البيــــــــــــــــــان
 )%001اتجاهات النسب (
 سنوات المقارنة سنة الأساس
 5102 4102 3102 2102 1102
 47 27 58 301 001 رق  الأعمات
 1- 6- 69- 82- 001 الإنتاج الم زن
 97 87 69 111 001 إنتاج السنة المالية
 47 46 67 211 001 المشتريات المستهلكة
 011 09 28 101 001 ال دمات ال ارجية والاستهلاكات الأخرى
 08 86 77 011 001 استهلاك السنة المالية
 87 58 211 211 001 القيمة المضافة للاست لات
 19 69 511 411 001 أعباء المست دمين
 95 27 57 18 001 الضرائب والرسوم 
 66 47 211 411 001 إجمالي فائض الاست لات 
 18 43 94 941 001 المنتوجات العملياتية الأخرى
 44 26 14 36 001 الأعباء العملياتية الأخرى
 98 67 69 441 001 الم صصات للاهتلاكات والمؤونات
 85 04 96 97 001 الاسترجاعات عن خسائر القيمة والمؤونات
 55 26 211 69 001 النتيجة العملياتية 
 931 401 27 89 001 ماليةالمنتوجات ال
 66 87 011 211 001 الأعباء المالية
 01- 15 941 621 001 النتيجة المالية 
 75 26 111 59 001 النتيجة العادية قبل الضرائب
 67 27 611 311 001 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
 65 27 921 59 001 النتيجة الصافية للسنة المالية
 )5102-1102: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر
 ) يمكن تحليل اتجاهات أهم بنود حساب النتائج كما يلي:69بالاعتماد على بيانات الجدول رقم (
 رقم الأعمال: -1-2
دويىة والمنتجىات يتجه رقم الأعمال نحو الانخفاض من سنة لأخىرى بسىبب انخفىاض الكميىات المباعىة مىن الأ   
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الصيدلانية لمجمع صيدال، هذا الانخفاض سببه حدة المنافسة مع المنتجين والمستوردين ارخرين لزيادة الحصص 
السوقية لكل منهم، وللتعامل مع هذا الوضع  يتوجب على إدارة المجمع وضع إستراتيجية تسويقية تعمل من خلالها 
المىزيج التسىويقي (السىعر، المنىتج، التىرويج والتوزيىع) مىن أجىل علىى تىدارك ومعالجىة أي اخىتلالات فىي عناصىر 
 استعادة الحصة السوقية للمجمع.
 استهلاك السنة المالية: -2-2
يمثل استهلاك السنة المالية مجموع الاستهلاكات السنوية من السلع والخدمات، حيث يلاحظ اتجاه هىذا البنىد    
تراجع الاستهلاك إلى انخفاض مستوى الإنتاج الإجمالي والذي يفسر  نحو التراجع مما يعتبر أمرا منطقيا، ويعزى 
على انه انخفاض الكميات المباعة بالإضافة إلى انخفاض الكميات المخزنة، مما يجعل تراجع الاستهلاك مؤشرا 
 على تراجع نشاط المجمع خلال هذه المدة وليس ناتجا عن ترشيد الاستهلاك.
 القيمة المضافة: -3-2
اتجهت القيمة المضافة نحو الانخفاض متأثرة بتراجع إنتاج السنة  3102و  2102الارتفاع المسجل سنة  بعد   
المالية رغم انخفاض مستوى الاستهلاكات السنوية مما يؤكد على أن معدل الانخفاض في الإنتاج كان أكثر تأثيرا 
عناصر الأخرى للنشاط والتي ترتبط بشكل من معدل انخفاض الاستهلاكات، هذا التراجع سيؤثر سلبيا على كل ال
مباشر أو غير مباشر بالقيمىة المضىافة والتىي تعتبىر مصىدر ثىروة المجمىع، لىذا فىان انخفاضىها إذا اسىتمر بىنفس 
الاتجاه يعني تراجع الأداء الاقتصادي للمجمع مما يؤثر على سمعته ضمن الصناعة والسوق الصيدلانية واهتزاز 
 لوطني.مكانته داخل الاقتصاد ا
 الفائض الإجمالي للاستغلال: -4-2
يمثل الفائض الخام للاستغلال وهو نصيب المجمع من القيمة المضافة، والملاحظ من خلال بيانىات الجىدول    
اتجاه هذا البند المهم نحو الانخفاض المستمر رغم الاتجاه المنخفض لأعباء المستخدمين والضرائب والرسوم، وعند 
نات نجد أن معدل الانخفاض في أعباء الاستغلال المذكورة أقل من معدل الانخفاض في الفائض التدقيق في البيا
 الإجمالي للاستغلال مما يؤكد على أن سبب الانخفاض الحقيقي هو تراجع مستوى القيمة المضافة المحققة.
اسي لتغطية باقي الأعباء إن تراجع هذا البند سيؤثر بشكل مباشر على نتيجة التشغيل باعتباره المصدر الأس   
الأخىىرى للاسىىتغلال كالأعبىىاء الماليىىة ومخصصىىات الاهتلاكىىات وتكىىوين المؤونىىات وبالتىىالي التىىأثير السىىلبي علىىى 
 النتيجة العامة للمجمع.
 النتيجة العملياتية: -5-2
هىت نحىو انهىارت فىي بىاقي السىنوات واتج 3102و  2102بعىد أن شىهدت النتيجىة العملياتيىة تذبىذبا فىي سىنة    
الانخفاض الحاد، ورغم انخفىاض الأعبىاء العملياتيىة ومخصصىات الاهتلاكىات إلا أن الإيىرادات الأخىرى لىم تكىن 
كافية لتغطية هذه الأعباء أو الرفع من النتيجة العملياتية ممىا انعكىس سىلبا علىى الأداء التشىغيلي للمجمىع الأمىر 
 محك.الذي يجعل الكفاءة التشغيلية لإدارة المجمع على ال
 النتيجة المالية: -6-2
، والسىبب فىي ذلىك يرجىع إلىى ضىخامة الأعبىاء  5102تم تحقيق نتيجة سىالبة فىي كىل السىنوات مىا عىدا سىنة    
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ثم أخذت في  3102و  2102المالية والمتمثلة أساسا في فوائد القروض والديون المالية والتي تزايدت خلال سنة 
ثىم  3102و  2102هدت المنتوجىات الماليىة تراجعىا واضىحا خىلال سىنة الانخفاض تدريجيا، بالتزامن مع ذلىك شى
 محققة بذلك نتيجة موجبة. 5102ارتفعت تدريجيا بحيث غطت الأعباء المالية لسنة 
 عند ربط اتجاه تغيرات هذا البند باتجاه التغيرات في الديون المالية والتوظيفات المالية للمجمع يتضح ما يلي:
بية للىىديون قصىىيرة الأجىىل ضىىمن عناصىىر الخصىىوم الجاريىىة وتتجىىه نحىىو الانخفىىاض تتنىىاقص الأهميىىة النسىى •
 المستقر؛
تتزايد الأهمية النسبية للديون طويلة الأجل ضمن الخصوم غير الجارية وتتجه نحو الارتفاع وبشكل متزايد  •
لماليىة مىن سىنة لأخىرى وبمبىالغ ومعىدلات أكبىر مىن تنىاقص الىديون قصىيرة الأجىل ممىا يعنىي أن الأعبىاء ا
 لمجمع صيدال قد تتزايد خلال الفترات القادمة؛
يتضح من خلال تحليل التكتيكات المالية لمجمع صيدال أن عمليات الاستثمار المالي في التوظيفات المالية  •
مرشىىحة للارتفىىاع فىىي المسىىتقبل للحصىىول علىىى عوائىىد قىىد تسىىاهم فىىي دعىىم التراجىىع الواضىىح فىىي الأنشىىطة 
 فاع المنتوجات المالية في المستقبل؛التشغيلية مما يرجح ارت
 مما سبق يتبين أن قيمة وطبيعة النتيجة المالية في المستقبل يرتبط أساسا بمتراجحة ذات متغيرين، فوائد    
القروض المالية طويلة الأجل من جهة وعوائد التوظيفات المالية من جهة ثانية مما يجعل اتجىاه النتيجىة الماليىة 
 حتمالات.مفتوحا على كل الا
 صافي نتيجة السنة المالية: -7-2
تعتبر النتيجة المالية المحصلة النهائية الصافية والشاملة لجميع أنشطة المجمع التشغيلية والمالية بعد اقتطاع    
وتسىوية الضىرائب المسىىتحقة، وحسىب مؤشىىرات النتيجىة العملياتيىىة واتجاهىات النشىىاط الأخىرى يتضىىح اتجىاه تغيىىر 
 ستقرار الظروف التنافسية للمجمع.ية نحو الانخفاض في ظل ثبات الأوضاع الاقتصادية واالنتيجة الصاف
 تحليل اتجاهات قائمة التدفقات النقدية: -3
 اتجاه التغير الذي حدأ على كل بند من بنود التدفقات المالية. تقييم وتحليل ومتابعةيستخدم هذا التحليل ل   
 من خلال الجدول التالي:تدفقات النقدية لقائمة ال الاتجاهاتيتم تحليل    
 التدفقات النقدية): تحليل الاتجاهات لقائمة 79جدول رقم (
 البيىىىىىىىىىىىىىىىىىىان




 5102 4102 3102 2102 1102
الأنشطة  
 التش يلية
 29 69 311 011 001 التحصيلات المقبوضة من الزبائن •
 001 401 68 521 001 المدفوعات للموردين والمستخدمين  •
 851 77 14 63 001 الفوائد والمصاريف المالية المدفوعة •
 0 64 03 23 001 الضرائب عن النتائج المدفوعة •
 7 01 5.8 9- 001 )A(  صافي تدفقات الأنشطة التشغيلية
الأنشطة 
 الاست مارية
 541 192 23 39 001 تات عينيةالمسحوبات عن اقتناء تثبي •
 003 001 0 0 001 التحصيلات التنازل عن تثبيتات عينية •
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 00 001 0 0 001 تحصيلات عن التنازل عن تثبيتات مالية •
 05 001 0 0 001 الفوائد المحصلة عن التثبيتات المالية •
 1 1 5.02 36 001 الحصص المقبوضة من النتائج المستلمة •
 3- 82- 72 - 75 001 )B(  لأنشطة الاستثماريةصافي تدفقات ا
الأنشطة 
 التمويلية
 91 801 411 89 001 الحصص والتوزيعات التي تم القيام بها •
 171 532 0 0 001 التحصيلات المتأتية من القروض •
 912 001 0 0 001 تسديدات القروض أو الديون المماثلة •
 331 051 5.431 611 001 )C(  صافي تدفقات الأنشطة التمويلية
 2 3- 6.3 - 7 001 )C + B +Aصافي تدفقات ال زينة (
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
  
 يمكن من خلال الجدول السابق متابعة وتحليل اتجاه البنود التالية:
 
 
 التحصيلات المقبوضة من الزبائن: -1-3
التحصيلات النقدية المقبوضة من زبائن مجمع صيدال نحىو الانخفىاض البطىيء مىن سىنة لأخىرى، هىذا تتجه    
الاتجاه السلبي سببه انخفاض رقم الأعمال وهي وضعية غير مرغوب فيها ولها تأثيرات سلبية على خزينة المجمع 
 وعلى الوضع المالي بشكل عام. 
سي كما قد تعتبر دليلا على احتمال وجود صعوبات في تحصيل وهي حالة تدل على تراجع المبيعات بشكل أسا  
المستحقات المالية للمجمع على زبائنه بسبب إعسار أو إفلاس بعض الزبائن وقد تعني أيضا عدم كفاءة سياسىة 
الائتمان المنتهجة من طرف إدارة المجمع تحت ضغط المنافسة، وهو الأمر الذي قد يزيد مىن احتمىالات تحقيىق 
لمجمع بسبب تزايد الديون المعدومة، لذا يتوجب على إدارة المجمع معالجة هذا الاختلال بأسرع ما يمكن خسائر ل
من خلال تدارك النقائص الموجودة في مجال التسويق والتوزيع ووضع الخطط المناسبة لتحفيز الزبائن ورفع قيمة 
 المبيعات.
 المدفوعات للموردين والمستخدمين: -2-3
نحىو الاسىتقرار، وتخضىع  5102و  4102بنىد تذبىذبا مىن سىنة لأخىرى وهىو يتجىه فىي نهايىة سىنة شىهد هىذا ال   
 :تغيرات هذا البند إلى العديد من المؤثرات المرتبطة بعدة أطراف وتشمل
 كتلة الأجور والأعباء والتعويضات الخاصة بالمستخدمين؛ •
 تغيرات قيمة المشتريات السنوية حسب حجم النشاط؛ •
 وضية للمجمع مع الموردين؛القدرة التفا •
 تعدد الموردين؛ •
 قيمة التوريدات من الخارج؛ •
 تغيرات أسعار الصرف؛ •
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 سياسات الائتمان المطبقة من الموردين؛ •
 آجال الدفع؛خبرة الإدارة في تسيير  •
 تكاليف الحفظ والتخزين؛ •
 مستوى سيولة الخزينة. •
 صافي تدفقات الأنشطة التشغيلية: -3-3
ليعىاود الارتفىاع   2102بذبا واضحا من سنة إلى أخرى حيث انخفىض بشىكل حىاد فىي سىنة حقق هذا البند تذ   
، والسىب وراء هىذا التذبىذب  يكمىن فىي الاتجاهىات 5102ثم عاد للانخفاض سىنة   4102و  3102مجددا سنة 
ات النقديىة مىن الموجب في صىافي التىدفقالمتباينة للتدفقات النقدية لعناصر الأنشطة التشغيلية، وعموما فالاتجاه 
النشاطات التشغيلية يدل على تزايد السيولة والطبيعة النقدية للأربىاح المحققىة، أمىا الاتجىاه السىالب فيعنىي تراجىع 
النشاط الرئيسي للمؤسسة مما قد يكون له انعكاسات سلبية على عمليات الاستثمار وقدرات التمويل الداخلية وإذا 
 اطر مالية في المستقبل.استمر هذا الاتجاه فقد يؤدي إلى مخ
 
 صافي التدفقات النقدية الاستثمارية: -4-3
وذلىىك بفضىىل حصىىص الأربىىاح والأقسىىاط المسىىتلمة  2102و  1102تميىىز هىىذا البنىىد بتحقيىىق قىىيم موجبىىة سىىنة    
الناتجىىىة عىىىن مسىىىاهمات مجمىىىع صىىىيدال فىىىي الشىىىركات الأخىىىرى ممىىىا يعنىىىي تزايىىىد الإيىىىرادات المحققىىىة مىىىن نشىىىاط 
فقىىىد ارتفعىىىت الاسىىىتثمارات الماليىىىة للمجمىىىع فىىىي مقابىىىل انخفىىىاض الحصىىىص  3102ابتىىىداء مىىىن سىىىنة الاسىىىتثمار، و 
 المقبوضة من النتائج الأمر الذي أدى إلى تحقيق قيم سالبة ومتذبذبة لهذا البند في باقي السنوات.
ت المالية والإنتاجية ويفسر اتجاه هذا التغير السالب في هذا البند إلى وجود حالة نمو متواصل في الاستثمارا    
لمجمىىع صىىيدال، ممىىا يشىىير إلىىى احتمىىالات نمىىو مسىىتقبلية للأربىىاح والعوائىىد المحققىىة مىىن هىىذه الاسىىتثمارات، وهىىذا 
 يتوقف على مدى النجاعة الاقتصادية لهذه الاستثمارات وعلى ملائمة طرق تمويلها.
 صافي التدفقات النقدية التمويلية: -5-3
سلبيا ومتزايدا في جميع السنوات ولكن بمبالغ محدودة مقارنة بالتدفقات التشغيلية حقق هذا البند اتجاها    
والاستثمارية، ويرجع ذلك إلى طبيعة التدفقات الخارجة والتي شملت التوزيعات النقدية للأرباح التي قام بها 
ت التحصيلات مجمع صيدال في كل سنة بالإضافة إلى تسديد أقساط القروض المالية، في مقابل ذلك كان
 النقدية من القروض جد محدودة وذات تأثير ضعيف. 
الموجب في التدفقات النقدية الصافية من أنشىطة التمويىل إلىى زيىادة مىوارد التمويىل الخارجيىة  يشير اتجاه تغير   
 من مصدرين أساسيين لتمويل الاحتياجات المالية للمؤسسة بسبب ضعف أو عدم كفايىة التمويىل الىذاتي كمصىدر
داخلي لتمويل النمو والتوسع فىي النشىاط خصوصىا فىي المراحىل الأولىى مىن نشىاط المؤسسىة، حيىث يىتم رفىع رأس 
المىىال باسىىتمرار كمصىىدر أول، وبىىالموازاة مىىع ذلىك يىىتم تنويىىع مصىىادر التمويىىل مىىن خىىلال الحصىىول علىىى قىىروض 
ا علىىىى أمىىىل ارتفىىىاع التىىىدفقات ماليىىىة مىىىن البنىىىوك أو إصىىىدار سىىىندات ماليىىىة حسىىىب السياسىىىة الماليىىىة المتبعىىىة، وهىىىذ
التشىىغيلية المتوقعىىة فىىي المسىىتقبل والتىىي يفتىىرض أن تغطىىي تكىىاليف عمليىىة التمويىىل وتحقيىىق فىىائض نقىىدي لىىدعم 
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 الخزينة.
ويعتبر هذا الاتجاه السلبي المستمر في صىافي التىدفقات التمويليىة مؤشىر علىى تزايىد التىدفقات النقديىة الخارجىة    
ل الخارجي سواء لرأس المال على شكل أرباح نقدية موزعة على المساهمين أو تسىديدا بغرض تسديد تكلفة التموي
 .لأقساط القروض والديون المالية
 صافي تدفقات الخزينة: -6-3
شهد هذا البند قيما وتغيرات متباينة جدا خلال سنوات الدراسة، حيث حقق اتجاها متناقصا وبقىيم ونسىب كبيىرة    
، ثىم عىاود  4102و   3102ليتنىاقص بعىدها مسىجلا قيمىا سىلبية ولسىنتين متتىاليتين  2102و   1102بىين سىنة 
 مسجلا قيمة موجبة. 5102الارتفاع مرة أخرى سنة 
ويعني التدفق السالب والمستمر في الخزينة وجود خلل في تسيير السىيولة النقديىة ينبغىي تصىحيحه بالكيفيىات     
فهو مؤشر على كفاءة الإدارة فىي تسىيير السىيولة النقديىة للمجمىع كمىا  والأدوات المناسبة، أما تحقيق تدفق موجب
يفىوت علىى المجمىع فرصىة تحقيىق عوائىد إضىافية إذا تىم ت نقديىة جامىدة وغيىر مسىتغلة ممىا قىد يعنىي وجىود تىدفقا
 توظيف الفائض النقدي في استثمارات قصيرة الاجل يمكن تحويلها إلى نقد في أقل وقت ممكن.
 تحليل الهيكل المالي لمجمع صيدال المطلب الثاني:
تقيىىيم الهيكىل التمىويلي لمجمىىع صىيدال وتحديىد درجىىة اعتمىاده علىى مصىىادر يىتم تحليىل الهيكىل المىالي بغىرض    
التمويل الداخلية أو الخارجية، إلى جانب التعرف على الأهمية النسبية للديون في تمويل أصول وأنشىطة المجمىع 
 ضافة لتقديم مؤشرات حول قدرة المجمع على تسديد ديونه والتزاماتها المالية.مقارنة بحقوق الملكية، بالإ
 نسب توازن الهيكل المالي: -1
تبين هذه النسب توازن الهيكل المالي، ومدى نجاعة سياسة التمويل المنتهجة من طىرف إدارة مجمىع صىيدال،    
 ومن أهمها النسب الموضحة في الجدول التالي:
 نسب توازن الهيكل المالي  ):89الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
 68.1 97.1 10.2 29.1 48.1 57.1 نسبة التمويل الدائ 
 33.1 03.1 53.1 84.1 92.1 42.1 نسبة التمويل ال اص
 92.0 82.0 33.0 32.0 03.0 92.0 نسبة هيكل رأس المات
 )5102-1102تقارير التسيير لمجمع صيدال ( المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على
 
 يمكن تفسير وتحليل نسب توازن الهيكل المالي كما يلي:
 نسبة التمويل الدائم: -1-1
) أن قيمة هذه النسبة أكبر من الواحد الصحيح في جميع السنوات مما يعني أن 79يتبين من خلال الجدول رقم (  
الأمىىوال الدائمىىة وهىىذا مؤشىىر علىى تىىأمين التىىوازن الهيكلىىي مىىن أعلىىى الأصىول الثابتىىة ممولىىة بالكامىىل عىىن طريىق 
 الميزانية مما يدل على وجود رأس مال عامل صافي موجب.
وهىذا مىا يىدل علىى أن جىزء كبيىر مىن هىذه النسىبة عىن  الواحىد الصىحيح بكثيىر  لكن الملاحظ هو ارتفاع قيمة   
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خاصة الديون طويلة الأجل مما يزيىد مىن الأعبىاء الماليىة الأصول المتداولة ممول عن طريق موارد مالية ثابتة و 
 ويرفع من تكلفة التمويل.
 نسبة التمويل الخاص: -2-1
تبين هذه النسبة مدى القدرات التمويلية الذاتية لتغطية الأصول الثابتة في حالة الاستغناء عن مصادر التمويل    
الواحد في كل السنوات، وهذا مؤشر على أن مجمع صيدال الخارجي، والملاحظ في قيم هذه النسبة أنها أكبر من 
ب مكانىىه تمويىىل كىىل أصىىوله الثابتىىة بواسىىطة الأمىىوال الخاصىىة، هىىذا الوضىىع يسىىمح لهىىا بالحصىىول علىىى مزيىىد مىىن 
 القروض طويلة الأجل بغرض الاستثمار والتوسع في النشاط.
ح مما يعني أن جزءا مهما من الأموال الخاصة لكن الملاحظ في هذه النسبة هو ارتفاع قيمتها عن الواحد الصحي  
يمكن للمجمع تعديل سياسته التمويلية حيىث ب مكانىه  موجه لتمويل الأصول الجارية، ففي ظل ارتفاع هذه النسبة
الاستغناء عن كامل القروض طويلة الاجل وبالتالي العمل على خفض التكلفة الماليىة المرتفعىة لتمويىل الأصىول 
 زيد من الأعباء المالية وتؤثر سلبا على الربحية.الجارية والتي ت
 نسبة هيكل رأس المال: -3-1
تبين هذه النسبة الأهمية النسبية للديون طويلة الأجل ضمن مصادر التمويل الأخرى، والملاحظ من خلال القيم    
الىديون طويلىة الأجىل المسجلة لهذه النسبة أنها مستقرة في حدود الثلث مما يعني أن اعتماد مجمع صيدال علىى 
التي تم الحصول عليها من الغير هو نصف اعتماده على الموارد الخاصة والذاتية للمجمع وهذا يدل على توازن 
 هيكل رأس المال وعدم وجود أي مخاطر مالية على المدى الطويل.
 نسب المديونية: -2
تمويل الاحتياجىات التمويليىة للمجمىع، تعبر هذه النسب عن مدى اعتماد مجمع صيدال على أموال الغير في    
 ومن أهم هذه النسب وأكثرها استخداما النسب التالية:
 نسب المديونية  ): 99الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
 64.0 14.0 44.0 44.0 15.0 94.0 نسبة المديونية الكلية
 22.0 22.0 72.0 71.0 12.0 12.0 نسبة المديونية طويلة الأجل
 42.0 91.0 71.0 72.0 03.0 82.0 نسبة المديونية قصيرة الأجل
 45.0 95.0 65.0 65.0 94.0 15.0 نسبة الملكية
 68.0 17.0 08.0 08.0 40.1 89.0 نسبة الديون إلى حقوق الملكية
 04.0 83.0 84.0 03.0 34.0 24.0 نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية
 64.0 33.0 23.0 05.0 16.0 65.0 يون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكيةنسبة الد
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 تفسر نسب المديونية كما يلي:   
 نسبة المديونية الكلية: -1-2
دج 001دج من كل 64لسنوات وهذا يعني أن كل لكل ا 64.0سجلت هذه النسبة قيما متقاربة ومتناقصة وبمتوسط 
 مستثمرة في أصول المجمع يتم تمويلها عن طريق الديون.
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هذا المعدل يسمح بالتعرف على إستراتيجية التمويلية لمجمع صيدال والتي تدور عموما حول مناصفة عمليات    
 مقبولة ماليا وهي تعني: التمويل بين التمويل الذاتي والتمويل الخارجي، وتعتبر النسب المسجلة
 أصول مجمع صيدال تزيد بأكثر من مرتين عن مجموع الديون وتعتبر ضمانا لتسديدها؛ •
 انخفاض مخاطر الدائنين والمقرضين والمتعلقة بتسديد الديون والقروض المالية؛ •
 إمكانية حصول مجمع صيدال على قروض مالية أخرى؛ •
 في مجمع صيدال. وجود نظرة ايجابية مستقبلية حول الاستثمار •
 نسبة المديونية طويلة الأجل:   -2-2
صول علىى تغطيىة الالتزامىات طويلىة الأجىل، وقىد حققىت هىذه النسىبة معىدل متوسىط الأتقيس هذه النسبة قدرة    
 جل، كما يعني أيضا أن أصول مجمعمن الأصول ممولة عن طريق الديون طويلة الأ %22مما يعني أن  22.0
 أربع مرات ونصف الديون طويلة الأجل. صيدال تغطي تقريبا
 هذه النسبة تعطي معنى أكثر دلالة من الناحية المالية عند مقارنة الديون طويلة الأجل بالأصول الثابتة كما يلي: 
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
 35.0 94.0 56.0 44.0 55.0 15.0 الديون طويلة الأجل/ الأصوت ال ابتة
   
من الديون طويلة الأجل، أي اعتماد  %35ن القيم المتحصل عليها أن الأصول الثابتة للمجمع تمول بمتوسط تبي
 المجمع على سياسة مناصفة تمويل الأصول الثابتة بين الموارد الذاتية والديون طويلة الأجل.
 نسبة المديونية قصيرة الأجل:  -3-2
 لكل السنوات وهذا يعني أن: 42.0حققت هذه النسبة قيما متناقصة وبمتوسط    
 من أصول المجمع ممول بواسطة الديون قصيرة الأجل أي حوالي الربع؛  %42 •
 تناقص الاعتماد على التمويل قصير الأجل بالنسبة لمجمع صيدال من سنة لأخرى؛ •
ع به مما يبين مدى هام  الأمان الذي يتمت أصول المجمع تغطي بمعدل أربع مرات الديون قصيرة الأجل •
 دائنو مجمع صيدال؛
 قدرة المجمع على تسديد التزاماته قصيرة الاجل المستحقة خلال الاثني عشر شهرا القادمة. •
 نسبة الملكية: -4-2
تسىتخدم هىذه النسىبة لتحديىد حصىة أصىحاب الملكيىة فىي حالىة التصىفية، وقىد سىجلت هىذه النسىبة قيمىا مقاربىة    
دج مىىن  001دج مىىن كىىل  45ت أي أن نصىىيب أصىىحاب الملكيىىة هىىو لكىىل السىىنوا 45.0ومتزايىىدة نسىىبيا بمعىىدل 
 أصول المجمع.
والباقي يمول  %45كما تعني هذه النسبة أيضا أن أصول المجمع ممولة بواسطة حقوق الملكية بنسبة متوسطة    
ليىات مما يؤكد إستراتيجية المناصفة التمويلية لمجمع صيدال والتي تتمحىور حىول مناصىفة عم عن طريق الديون 
 التمويل بين التمويل الذاتي والاستدانة الخارجية.
 نسبة الديون إلى حقوق الملكية: -5-2
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كمصدر للتمويل مقارنة  تقيس هذه النسبة درجة الاستقلالية المالية للمجمع فهي تبين مدى الاعتماد على الديون    
وهو   2102و  1102حد الصحيح في سنة بمصادر التمويل الداخلية، وقد حققت هذه النسبة قيما تقترب من الوا
وهىذا يعنىي أن مجمىوع الىديون يماثىل تقريبىا حقىوق )، 1:1الحد الأقصى لهذه النسىبة فىي الميىدان الصىناعي أي (
الملكية مما يعتبر مؤشرا على ضخامة مبالغ الىديون ويجعىل مجمىع صىيدال مشىبعا بالىديون مىع إمكانيىة أقىل فىي 
 الحصول على قروض مالية جديدة.
أما في باقي السنوات فقد اتجهت هىذه النسىبة نحىو الانخفىاض لأقىل مىن الواحىد الصىحيح لتسىتقر علىى معىدل    
ممىىا يعنىىي تنىىاقص الأهميىىة النسىىبية للىىديون مقارنىىة بحقىىوق الملكيىىة والسىىبب فىىي ذلىىك يرجىىع  5102سىىنة  17.0
 خرى وهو ما يزيد من مساهمةسنة لأللانخفاض الحاصل في الديون قصيرة الأجل مع تنامي حقوق الملكية من 
 أصحاب الملكية ويعطي اطمئنانا أكبر للدائنين على قدرة مجمع صيدال على تسديد التزاماته المالية.
 للإشارة توجد عدة صيغ أخرى لحساب هذه النسبة تعطي قيما مختلفة لكن لها نفس الدلالة والتفسير المالي.   
 :الملكيةنسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق  -6-2
تقيس هذه النسبة أهمية الديون طويلة الأجل مقارنة بحقوق الملكية باعتبارهما مصادر دائمة ومستقرة للتمويل،    
نظرا للزيادة النسبية المتقاربة في قيمة الديون  2102و  1102وقد سجلت هذه النسبة استقرارا نسبيا خلال سنوات 
بسبب تزايد حقوق الملكية في هذه  3102سنة  3.0خفضت إلى مستوى طويلة الاجل وفي حقوق الملكية، بعدها ان
 السنة وتحقيق نتيجة مالية عالية بالتزامن مع تسديد أقساط معتبرة من الديون طويلة الأجل.
وذلك بسبب ارتفاع الديون طويلة الاجل بنسبة كبيرة  84.0سجلت هذه النسبة رقما قياسيا بى  4102في سنة     
بسبب تراجع النتيجة المالية المحققة، أما سنة  %5فيما سجلت حقوق الملكية زيادة بسيطة بحوالي  %07تقدر بى 
نظرا لتسديد الأقساط المستحقة من هذه  83.0فعادت النسبة إلى الانخفاض من جديد لتستقر على معدل  5102
 . % 8الديون بنسبة تفوق 
وتعتبر مؤشرا للحكم على مدى المخاطر طويل المدى للمجمع وعموما فتغيرات هذه النسبة تظهر واقع التمويل    
المتوقعة في المستقبل، كما تعكس توجهات الإدارة في ما يخص الاختيارات المالية المناسبة لتمويل عمليات  المالية
 الاستثمار والتوسع في النشاط خصوصا ما يرتبط منها بعقود الشراكة المبرمة مع الشركاء ارخرين للمجمع.
 :نسبة الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية -7-2
تبين القيم المسجلة لهذه النسبة اتجاها متناقصا من سنة لأخرى بسبب انخفاض مبالغ الديون قصيرة الاجل مما    
يعني قدرة مجمع صيدال على تسديد هذه الديون مع فوائدها في تواريخ استحقاقها كما يشىير إلىى توجىه السياسىة 
للمجمع نحو تخفيض الاعتماد على هذه الديون كمصدر للتمويل في مقابىل تزايىد الاعتمىاد علىى مصىادر  المالية
مىع  زيىادة ثقىة الىدائنين بالوضىع المىالي الحىالي لمجمىع صىيدالالتمويل طويلة الأجل وهىو مىا يعتبىر مؤشىرا علىى 
 إمكانية للحصول على مزيد من القروض الاستثمارية.
 نسب التغطية: -3
هذه النسب ذات أهمية خاصة للإدارة  والمقرضين فهي تبين قدرة مجمع صيدال على تغطية النفقات المالية  تعد  
 المرتبطة بالاقتراض وخدمة الديون كتسديد أقساط القروض والفوائد، ومن أهمها النسب التالية:
   944 
 نسب التغطية ): 001الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
 47.11 28.01 13.01 13.31 02.11 40.31 سبة ت طية الفوائد ن
 02.0 50.0 80.0 70.0 60.0- 38.0 نسبة ت طية الديون
 81.2 14.2 52.2 52.2 69.1 20.2 نسبة ت طية الأصوت 
 20.7 81.2 40.4 46.9 29.9 33.9 نسبة خدمة الديون طويلة الأجل 
 )5102-1102قارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على ت
 ) بتفسير وتحليل نسب التغطية كما يلي:001يسمح الجدول رقم (   
 نسبة تغطية الفوائد: -1-3
، تبين القيم المتحصل عليها من الجدول تحقيق التشغيليةتقيس هذه النسبة عدد مرات تغطية الفوائد من الأرباح   
مرة، وتؤكد هذه النسبة القدرة العالية للمجمع على سداد الفوائد  47.11بمتوسط مجمع صيدال لنسب تغطية عالية و 
ممىا يمىنح ثقىة أكبىر فىي  وهذا يطمئن المقرضين قبل إعطاء أي قرض للمجمعبالاعتماد على النتيجة العملياتية، 
 .قدرة مجمع صيدال على الوفاء بفوائد القروض المالية
 ن:و نسبة تغطية الدي -2-3
ذه النسبة قدرة مجمع صيدال على توليد تدفقات نقدية من الأنشطة التشغيلية لسداد ديونىه، وقىد حققىت تبين ه   
 %38حققت معدل مرتفع بحيث ب مكان المجمع تسديد  1102هذه النسبة تذبذبا واضحا في قيمها حيث نجد سنة 
نظرا للعجز المسجل في  2102ة سنة من ديونه اعتمادا على تدفقاته التشغيلية العالية، في حين حققت قيمة سالب
قيما ضعيفة ومتذبذبة نظرا لعدم استقرار مستوى  3102التدفقات التشغيلية لهذه السنة، بعدها حققت النسبة سنة 
التدفقات والمرتبط بشكل أساسي بتذبذب قيمة المبيعات المحصلة إلى جانب التذبذب الحاصل في الأعباء النقدية 
 لأخرى.والمصاريف التشغيلية ا
 نسبة تغطية الأصول: -3-3
تقيس هذه النسبة عدد مرات قدرة المجمع على تغطية ديونه اعتمادا على موجوداته وأصوله، وقد حققىت هىذه    
، بمعنى أن صافي أصول المجمع تكفي لتغطية  81.2النسبة قيما مقبولة ومتزايدة من سنة لأخرى بمعدل متوسط 
عكس القيم المسجلة لهذه النسبة المعدل النمطي بالنسبة للشركات الصناعية والذي ديونه بمعدل أكبر من مرتين، وت
، مما يعطي الدائنين مزيىدا مىن الثقىة والاطمئنىان علىى مصىير ديىونهم حتىى فىي حالىة 2لا ينبغي أن لا يقل عن 
 الإفلاس والتصفية.
 نسبة خدمة الديون طويلة الأجل: -4-3
 ل وفوائدها المستحقة اعتمادا علىجمع على تسديد أقساط القروض طويلة الأجتقيس هذه النسبة مدى قدرة الم   
الأرباح التشغيلية، وقد سجلت هذه النسبة قيما أكبر من الواحد الصحيح في كل السنوات مما يشير إلى وجود ما 
لهىذه النسىبة كانىت يكفي من الأرباح التشغيلية المحققة لتغطية مدفوعات الديون السنوية، غير أن القيم المسىجلة 
متناقصة من سنة لأخرى نظرا للتراجع الحاصل في قيمة النتيجة العملياتية من جهىة بالإضىافة إلىى تزايىد أقسىاط 
 القروض المسددة من جهة أخرى.
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 تحليل أثر الرافعة المالية لمجمع صيدال: -4
ية والمصىرفية فىي سىد احتياجاتهىا يقصد بالرفع المالي هو اعتماد المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات المال  
الرفع المالي دور إيجابي في حالة المردودية الاقتصادية أكبر من معدل فوائد الديون، فكلما المالية، حيث يحقق 
زاد ذراع الرفع وزاد الفرق بين المردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة كلما أدى ذلك إلى ارتفاع المردودية الماليىة 
 صة.للأموال الخا
 للتعرف على مدى تأثير الرافعة المالية يمكن الاستعانة بالمعطيات المالية للجدول التالي:  
 لمجمع صيدالتحليل أثر الرافعة المالية  ):101الجدول رقم(
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 8080.0 6440.0 8550.0 5901.0 0590.0 0511.0
ذراع الرفع= 
÷ الديون المالية 
 أموات خاصة
 706793902.0 206882522.0 859638771.0 736615712.0 480651522.0 162463991.0
أثر الرافعة 
 المالية
 5020.0 2310.0 4310.0 2820.0 7420.0 0720.0
 %50.2 %233.1 %043.1 %238.2 %074.2 %07.2
 )5102-1102ى تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عل
يتبين من خلال الجدول السابق تناقص معدل المردودية المالية والذي يعكس مردودية راوس الأموال الخاصة    
وهىىذا بسىىبب التراجىىع المسىىتمر فىىي نتىىائج مجمىىع صىىيدال، بىىالتزامن مىىع ذلىىك نلاحىىظ الانخفىىاض الحىىاد فىىي معىىدل 
، ومع ذلك نلاحظ في كل % 32.31ذي سجل تراجعا كبيرا محققا معدلا متوسطا يساوي المردودية الاقتصادية وال
السنوات أن معدل المردودية المالية اكبر من معدل المردودية الاقتصادية مما يعني وجود اثر للرفع المالي ناتج 
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دل تكلفة الاستدانة والذي عن الاستدانة المالية، ويتضح ذلك من خلال مقارنة معدل المردودية الاقتصادية مع مع
 مما يدل على طبيعة الأثر الايجابي للرافعة المالية.يفوقه في جميع السنوات 
ممىا يعنىي أن اسىتدانة  %  50.2يعد أثر الرافعة المالية أثىرا ضىعيفا بحيىث حقىق هىذا المؤشىر متوسىط بقيمىة    
دج، هىذا الضىعف  50.2الية للمجمع بقيمىة دج لمدة سنة مالية يؤدي إلى رفع المردودية الم 001المجمع لمبلغ 
 يرجع لسببين:
 القيمة المنخفضة لذراع الرفع والتي تمثل معدل الديون المالية مقارنة براوس الأموال الخاصة؛ •
 التناقص المستمر في الفرق بين معدل المردودية الاقتصادية ومعدل تكلفة الاستدانة. •
 تقييم سياسة الاستدانة لمجمع صيدال: -5
تعتبىر قىرارات التمويىل عىن طريىق الاسىتدانة مقيىدة بجملىة مىن المحىددات لمسىتوى الاسىتدانة ونوعهىا، فىي ظىل    
مجموعة من البدائل التمويلية المتوفرة والتي تأخذ بعين الاعتبار طاقة الاستدانة المتاحة، قيمة العائد المستهدف، 
 درجة المخاطرة المتوقعة...الخ.
 الاستدانة المنتهجة من طرف مجمع صيدال من خلال تفسير وتحليل  المحددات التالية: لذا يمكن تقييم سياسة   
 الطاقة النظرية للاستدانة: -1-5
هنىاك حىدود نظريىة للاسىتدانة تضىمن تحقيىق تىوازن الهيكىل المىالي اعتمىادا علىى قاعىدة مناصىفة التمويىل بىين    
 الأموال الخاصة ومجموع الديون. 
 النظرية للاستدانة لمجمع صيدال كما يلي:  يتم حساب الطاقة    
  الطاقة النظرية للاستدانة): 201الجدول رقم (




 42740496661 77543956402 68346609571 20163484761 21060564741 34528459731
 )5102-1102د على تقارير التسيير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالاعتما
للحفاظ على توازن الهيكل المالي يمكن الاستدانة بغرض الاستثمار والتوسع في النشىاط وتغطيىة الاحتياجىات    
المالية والاستثمار بحيث لا يمكن تجاوز سقف الاستدانة الأقصىى والمحىدد بقيمىة الأمىوال الخاصىة بحيىث تكىون 
 لية المالية تساوي الواحد الصحيح، أي يعتبر المجمع مشبعا بالديون إذا وصل إلى هذا الحد.نسبة الاستقلا
 الطاقة المتاحة للاستدانة:  -2-5
يتضمن الهيكل المالي لمجمع صيدال وجود ديون طويلة ومتوسطة وقصيرة الأجل، لذا تحسب الطاقة المتاحة   
 والمتبقية للاستدانة كما يلي:  
  الطاقة المتاحة للاستدانة): 301الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 النسبة
الطاقة المتاحة 
 للاستدانة
 5150517552 3338699006 6664263953 1388927933 174331825- 812499213
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
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متحصل عليها من الجدول قيمة الديون المستقبلية والتي يمكن للمجمع الحصول عليها، كما يتبين تمثل القيم ال  
كانىت سىنة مشىبعة كليىا بالىديون كليىا حيىث كانىت طاقىة الاسىتدانة المتاحىة سىالبة أي أن مجمىوع  2102أن سىنة 
 الديون يفوق قيمة الأموال الخاصة.
ة النظرية للاستدانة غير مستغلة بشكل كامل وهذا يعني توفر طاقة أما باقي السنوات الأخرى فقد كانت الطاق   
 احتياطية للاستدانة أي وجود إمكانية للاستدانة مجددا.
 قيد الملاءة المالية: -3-5
 يضمن توازن الهيكل المالي توفر الملاءة المالية بين الاحتياجات والموارد المالية مما يساعد على تفادي  
 السيولة أو العسر المالي وذلك وفق مؤشرين:الوقوع في أزمات  
 الملاءة المالية في الأجل الطويل: -1-3-5
يتبين من خلال القيم الخاصة بنسبة التمويل الدائم أن قيمة هىذه النسىبة أكبىر مىن الواحىد الصىحيح فىي جميىع    
ر مؤشىرا علىى وجىود رأس مىال السنوات مما يعني أن كل الأصول الثابتة ممولة كلية بالأموال الدائمىة، كمىا يعتبى
عامل صافي موجب يغطي جزء من الأصول المتداولة وهذا دليل على تأمين التوازن الهيكلىي طويىل الأجىل مىن 
 أعلى الميزانية بين الاحتياجات والموارد المالية.
 الملاءة المالية في الأجل القصير: -2-3-5
مثلة في الخصوم الجارية تعمل على تمويل الأصول الجارية يتبين أيضا أن موارد الاستغلال قصيرة الأجل والم   
في ظل وجود رأس مىال عامىل موجىب يغطىي كىل الاحتياجىات الماليىة لىدورة الاسىتغلال مىع تحقيىق فىائض نقىدي 
يظهر في الخزينة مما يعتبر مؤشرا على تحقق التوازن المطلوب بين الموارد المتىوفرة والاحتياجىات الماليىة لىدورة 
 ل أي تحقق التوازن قصير الأجل من أسفل الميزانية.الاستغلا
 قيد الرافعة المالية: -4-5
عند وضع الخطط المالية لتمويل عمليات الاستثمار يتم اللجوء إلىى الاسىتدانة كمصىدر مىن مصىادر التمويىل    
تحليىل الاسىتدانة والتي يفترض أن تعمل على تحسين العائد المالي ورفع مردودية الأمىوال المسىتثمرة، لىذا يهىدف 
 للتعرف على طبيعة أثرها المالي على مردودية الأموال الخاصة أو ما يعرف بالمردودية المالية.
عند تحليل كلا من المردودية المالية والاقتصادية نلاحظ في كل السنوات أن معدل المردودية الماليىة اكبىر مىن  
 ة المالي ناتج عن الاستدانة المالية؛معدل المردودية الاقتصادية مما يعني وجود اثر للرافع
عند المقارنة بين معدل المردودية الاقتصادية ومعدل تكلفة الاسىتدانة يتبىين أن معىدل المردوديىة الاقتصىادية هىو 
 مما يدل على وجود أثر ايجابي للرافعة المالية.الأعلى في جميع السنوات 
ياسىة الاسىتدانة المنتهجىة والاسىتفادة منهىا فىي رفىع معىدل مما سبق يتبين النجاح النسىبي لإدارة المجمىع فىي س   
، أي أن  %  50.2أثر موجب للرافعة المالية بمتوسط سىنوي  المردودية المالية، حيث تبين عملية القياس وجود
دج وهىو معىدل يعتبىر  50.2دج يىؤدي إلىى رفىع المردوديىة الماليىة للمجمىع بقيمىة  001الاسىتدانة السىنوية لمبلىغ 
 بيا.ضعيف نس
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 الحد الأدنى للتمويل الذاتي: -5-5
عند إعداد موازنة المشاريع الاستثمارية ينبغي تنويع مصادر التمويل وذلك عن طريق تحقيق مزيج بين التمويل    
 الذاتي والاستدانة، وهذا ما تحقق مع عمليات التمويل لمجمع صيدال من خلال:
 نسبة المديونية الكلية: •
لكىل السىنوات، وتعتبىر مؤشىر علىى اتجىاه  الإسىتراتيجية التمويليىة  64.0يمة متوسطة بىى  سجلت هذه النسبة ق   
 لمجمع صيدال والتي تدور عموما حول مناصفة عمليات التمويل بين التمويل الذاتي والتمويل الخارجي؛
 نسبة هيكل رأس المال: •
جمع صيدال في التمويل على الديون عتماد مالقيم المسجلة لهذه النسبة مستقرة في حدود الثلث وهذا يعني أن ا    
 طويلة الأجل هو نصف اعتماده على الموارد الخاصة والذاتية للمجمع؛
 :نسبة الديون طويلة الأجل إلى الأصول الثابتة •
، أي  %35بمتوسط  بواسطة الديون طويلة الأجل تبين القيم هذه النسبة أن الأصول الثابتة لمجمع صيدال تمول  
 يعتمد سياسة المناصفة في تمويل الأصول الثابتة بين الموارد الذاتية والديون طويلة الأجل؛ أن المجمع
 نسبة الديون إلى حقوق الملكية: •
تبىين مىدى الاعتمىاد  لكل السىنوات وهىي 68.0وبمتوسط   17.0و  40.1تدور القيم المسجلة لهذه النسبة بين   
مويل الذاتية، وتدعم قيم هذه النسبة باقي المؤشرات المالية الأخرى كمصدر للتمويل مقارنة بمصادر الت على الديون 
 والتي تظهر اتجاه سياسة مناصفة عمليات التمويل في مجمع صيدال.
 يهدف هذا الاتجاه في التمويل إلى تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة ويسمح بىتحقيق ما يلي:   
 المتعلقة بتضخم مصاريف الاستدانة مقارنة بمردودية الاستثمارات؛ تخفيض احتمالات زيادة المخاطر المالية ✓
 الاستفادة من فرصة تحقيق الوفرات الضريبية عند اللجوء إلى التمويل بالاستدانة؛ ✓
 تقديم ضمانات كافية للدائنين والمقرضين لتمويل المشاريع الاستثمارية؛ ✓




 حدود الاستدانة العظمى: -6-5
 يمكن التأكد من التزام حدود الاستدانة العظمى وتحقق الاستقلالية المالية لمجمع صيدال من خلال:   
 توازن هيكل الأموال الدائمة: -1-6-5
طويلة الأجل تحقق المعايير المالية يقتضي تحقق التوازن في هيكل التمويل الدائم بين الأموال الخاصة والديون    
 للنسب المبينة في الجدول التالي:
  توازن هيكل الأموال الدائمة): 401الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 المعيار البيان
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أ. خاصة / 
 ديون. ط.. أ
 65.2 36.2 70.2 43.3 33.2 04.2  1  ≥
أ.خاصة /  
 أ.دائمة
 17.0 27.0 76.0 77.0 07.0 17.0  5.0  ≥
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 
تبين القيم الواردة في الجدول أعلاه  تحقق المعايير المالية الخاصة بنسب الاستقلالية المالية وفق كل الصيغ والتي 
لاستقلالية المالية التامة لمجمع صيدال مما يعمل على زيادة تضمن التوازن المالي لهيكل الأموال الدائمة، وتؤكد ا
الثقة لدى الدائنين والمقرضين وكذا شركاء المجمع إلى جانب تخفيض مستوى المخاطر المالية المحتملة والمتعلقة 
 بتسديد الديون والالتزامات المالية على المدى الطويل.
 توازن هيكل الخصوم: -2-6-5
 ى الاستدانة العظمى مبلغ الأموالازن في هيكل الخصوم تحديد سقف الاستدانة بحيث لا تتعديتطلب تحقيق التو   
 الخاصة، والتي تحسب وفق الصيغة المبينة في الجدول التالي:
  توازن هيكل الخصوم ): 501الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 المعيار البيان
أ. خاصة / 
مجموع 
 ال صوم
 45.0 95.0 65.0 65.0 94.0 15.0  5.0  ≥
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
نلاحظ من خلال الجدول أعلاه تحقق معيار التوازن الكلي لهيكل الخصوم، حيث تمثل الأموال الخاصة نسبة    
 كمعدل متوسط لكل السنوات. %45
جىاه سياسىة المناصىفة المنتهجىة مىن طىرف مجمىع صىيدال فىي تمويىل عملياتىه الاسىتثمارية وتؤكد هذه النسبة ات  
 والتشغيلية ويعمل على تحقيق المزيج الأمثل للموارد المالية للمجمع بين الأموال الخاصة والديون.
 القدرة على سداد الديون: -7-5
نه اعتمادا على قدرة التمويل الذاتي المحققىة تقتضي هذه القاعدة التأكد من مدى قدرة المجمع على تسديد ديو    
 سنويا وذلك بتحديد المدة الزمنية اللازمة لتسديد الديون والتي تحسب من خلال الجدول التالي:
 القدرة على سداد الديون ): 601الجدول رقم (
 المتوسط 5102 4102 3102 2102 1102 البيان
مجموع الديون / قدرة التمويل 
 الذاتي
 81.5 50.7 40.6 27.3 23.4 87.4
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
عموما تكون هذه النسبة مقبولة إذا كانت المدة الزمنية للسداد أصغر من المدة المتوسطة رجال الديون، حيث    
وات بمعنى أن قدرة التمويل الذاتي لثلاأ سنوات قادمة تقتضي المعايير المالية أن لا تتعدى هذه المدة ثلاأ سن
يجب أن تغطي اجمالى الديون، والملاحظ من خلال بيانات الجدول أن متوسط المدة اللازمة لتسديد ديون المجمع 
بالاعتماد فقط على قدرة التمويل الذاتي تقدر بأكثر من  خمس سنوات، مما يعتبر مؤشرا على عدم كفاية القدرات 
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لية الذاتية للمجمع بسبب انخفاض مستوى النتائج المحققة من جهة إضافة إلى ضخامة مبالغ الديون من جهة الما
 أخرى الأمر الذي يتطلب مدة زمنية أكبر لتسديدها.
هذا وترتبط المدة الزمنية اللازمة لتسديد الديون بعدة عوامل أهمها ارجال الزمنية لهذه الديون إلى جانب توفر   
د المالية الكافية للتسديد بالإضافة إلى طبيعة ومتطلبات المرحلة التي تمر بها المؤسسة، فمثلا قد تكون في الموار 
بداية النشاط أو في مرحلة النمو والتوسع حيث يتم تخصيص نسبة معتبرة من قدرة التمويل الذاتي لدعم عمليات 
التركيز فقط على تسديد الىديون، لىذا يمكىن تحديىد  الاستثمار وتغطية الاحتياجات المالية لمختلف الأنشطة وعدم
 المدة الزمنية الخاصة بتسديد الديون من طرف كل مؤسسة وفقا لظروفها ومتطلبات نشاطها.
 
 المطلب الرابع: احتمال التنبؤ بالفشل المالي لمجمع صيدال
الي في الأجل الطويل لمجمع بغرض إظهار مساهمة النظام المحاسبي المالي في مجال تقييم مدى التوازن الم   
صيدال، ينبغي على المحلل المالي استكمال مسار التحليل وذلك باستشراف ارفاق المالية للمجمع من أجل تقديم 
نظرة حول المستقبل المالي لهذه المجمع الصناعي، لذا يتوجب عليه ضمن هذا المسار القيام بمراجعة كل البيانات 
ة بملائمة فرض الاستمرارية للمجمع مستقبلا من أجل رصد أي مؤشرات مالية قد تىدل المحاسبية والمالية المتعلق
 على وجود احتمال بفشل مشروع المجمع أو احتمال تعرضه للإفلاس مستقبلا.
 إن دراسة احتمال تعرض مجمع صيدال للفشل المالي يكون إما:   
م من الجوانب المالية تتوج باقتراح نموذج مالي عن طريق القيام بدراسة مالية مفصلة لتحليل هذا الجانب المه •
خاص يتم استنتاجه من خلال معالجة وتحليل البيانات المالية الخاصة بالمجمع ويىتلاءم مىع طبيعىة نشىاطه 
 والقطاع الذي ينتمي إليه، الأمر الذي يتطلب دراسة مالية معمقة ومستقلة تعتبر خارج إطار البحث؛
النماذج المالية المعروفة في مجال التحليل المالي والتي تىتلاءم مىع طبيعىة أو عن طريق تطبيق نموذج من  •
نماذج المالية للتنبؤ بالفشل المالي سنقتصر في هذا المجال نشاط المجمع صيدال الصناعي، ونظرا لتعدد ال
بىؤ بفشىل على تطبيق أربع من أهم هذه النمىاذج وأكثرهىا شىيوعا واسىتخداما والتىي أثبتىت قىدرة عاليىة علىى التن
 المؤسسات الاقتصادية الصناعية، وهي نماذج:
 ؛namtlAنموذج  
 ؛dorrehS نموذج 
 ؛nergvaZنموذج  
 .ikswejimZ نموذج 
 ):)erocS-ateZ namtlA تطبيق نموذج ألتمان  -1
 يمثل نموذج ألتمان وفق الصيغة التالية:   
 5X 0.1 + 4X 6.0 + 3X 3.3 + 2X 4.1 + 1X 2.1 =Z
 لنموذج على البيانات المحاسبية والمالية لمجمع صيدال كما يلي:يتم تطبيق هذا ا
 ) للتنبؤ بالفشل المالي لمجمع صيدالnamtlA )erocS - Z ) : تطبيق نموذج ألتمان 701جدول رقم (




 5102 4102 3102 2102 1102
 66.0 17.0 57.0 47.0 17.0 2.1 رأس المال العامل / مجموع الأصول 1X
 35.0 85.0 85.0 05.0 94.0 4.1 الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول 2X
 3X
الربح قبل الفوائد والضرائب / 
 مجموع الخصوم
 41.0 71.0 23.0 82.0 23.0 3.3
 4X
القيمة السوقية لحقوق الملكية / 
 مجموع الخصوم
 11.0 11.0 90.0 41.0 61.0 6.0
 92.0 13.0 83.0 64.0 05.0 0.1 المبيعات / مجموع الأصول 5X
 27.1 78.1 21.2 21.2 71.2 Z
 )5102-1102بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (الباحث المصدر: من إعداد 
 كما يلي: namtlA) يمكن تفسير نموذج 601بالاعتماد على البيانات الواردة في الجدول رقم (   
،  18.1تقىع ضىمن المجىال مىا بىين (  Zمىة  مؤشىر النمىوذج كانىت قي 4102إلىى  1102خلال السىنوات  •
يصنف مجمع صيدال على أنه شركة  namtlAف ن نموذج  لذا ) وهي ما تعرف بالمنطقة الرمادية، 99.2
متوسطة الأداء ولا يستطيع الحكم بدقة على احتمالية إفلاسه أو عىدم إفلاسىه، لأنىه مىن الصىعب فىي هىذه 
 ان فشله المالي من عدمه، ومن ثم يتوجب إجراء دراسة تقييميه دقيقة لوضىعالحالة التنبؤ بشكل حاسم بش
 المجمع للتمكن من التعرف على احتمال تحقق الفشل المالي في المستقبل؛
تراجع أدائه المالي من سنة إلى أخىرى والسىبب فىي  namtlAتعكس القيم المتناقصة لقيمة مؤشر نموذج  •
 ية:ذلك يعود لتراجع قيمة النسب التال
 1102: وهو مؤشر لقياس درجة سيولة عناصر الأصول، وقد تراجعت قيمة هذه النسبة بين سنة  1X ✓
قيمة الأصول الجارية لمجمع صيدال نحو الارتفاع ، والسبب في ذلك هو اتجاه %7بىمعدل  5102و 
ثبيتات العينية البطيء من سنة لأخرى بالتزامن مع وجود ارتفاع أكبر في الأصول الثابتة والتي تمثل الت
الجزء الأكبر منها وذلك بسىبب سياسىة التوسىع فىي الاسىتثمارات والتىي تخصىص الحصىة الأكبىر منهىا 
الانكماش الحاصل لاقتناء وتجديد معدات وتجهيزات الإنتاج نظرا للطابع الصناعي للمجمع، إضافة إلى 
 كالمخزون وحقوق الزبائن. في دورة الاستغلال بدليل الانخفاض الحاصل في عناصر الدورة الأساسية
حصىيلة الأنشىطة التشىغيلية مقارنىة بىالموارد الماليىة الكليىة : يمثل مؤشر الربحية ويستخدم لقيىاس  3X ✓
و  4102للمجمع، وهو يعبر عن مدى كفاءة الأداء التشغيلي للمجمع، وقد حقىق انخفاضىا كبيىرا سىنة 
أن الإيىىرادات لىم تكىن كافيىىة لتغطيىة هىىذه  والسىبب فىي ذلىك يعىود لتزايىد الأعبىىاء التشىغيلية كمىا 5102
أكثىر النسىب أهميىة الأعبىاء ممىا انعكىس سىلبا علىى الأداء التشىغيلي للمجمىع، وتعتبىر هىذه النسىبة مىن 
للتمييز بين الشركة الفاشلة وغير الفاشلة لأن أهم هدف تسعى إليه أي شركة هو تعظيم الربح وإن لىم 
يدل علىى وجىود خلىل مىا إذا لىم تعىرف أسىبابه ويصىحح فىي يتحقق هذا الهدف بالمستوى المنشود فهو 
 الوقت المناسب فقد يؤدي إلى الوقوع في الفشل المالي؛ 
، ويعود السبب في انخفاض هذا : يعكس هذا المؤشر نمو وتطور القيمة السوقية لحقوق الملكية 4X ✓
ا لتراجع قيمة النتائج المؤشر إلى انخفاض القيمة السوقية لسهم مجمع صيدال في بورصة الجزائر نظر 
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ما يفسر عزوف المستثمرين عن شراء أسهم مجمع صيدال باعتبار أن المستثمر  المالية للمجمع، وهو
ويرغب في استثمار أمواله في الشركة التي يحتمل  يسعى دائما للحصول على عائد مالي حالي أكبر 
 أن تحقق نموا أكبر في أرباحها مستقبلا؛
ل دوران الأصول ويعبر عن مدى فعالية استخدام الأصول لتحقيق المبيعات يقيس المؤشر معد:  5X ✓
والملاحظ هو الانخفاض والتدهور  والتي تعتبر المصدر الأساسي للتدفقات النقدية والأرباح المحققة،
قيمة المبيعات المتولدة  الحاصل في قيمة هذا المؤشر بشكل مستمر من سنة لأخرى مما يعني ضعف
رغم الارتفاع الحاصل في  من قيمة الأصول، وهذا بسبب انخفاض رقم أعمال للمجمععن كل دينار 
إجمالي الأصول، أي عدم قدرة أصول المجمع على رفع مستوى النشاط من خلال توليد المزيد من 
وهو ما ينذر بوجود خلل في إستراتيجية البيع والتسويق لدى مجمع الإيرادات ممثلة في زيادة المبيعات، 
 ل. صيدا
وهي قيمة تعني دق ناقوس   18.1تراجعه المزمن وسجل قيمة أقل من   Zواصل المؤشر  5102في سنة   •
أن مجمع صيدال وقع في حالة  namtlAالخطر بالنسبة لإدارة المجمع، مما يعني حسب توقعات نموذج 
الإدارة البحث عن  فشل مالي وأن أدائه المالي كان منخفضا وضعيفا لدرجة تنذر بالخطر، لذا يتوجب على
 .الأسباب التي تقف وراء هذا الوضع وتحليلها واتخاذ الإجراءات المناسبة لتصحيحها وتداركها
 
 
  : dorrehS  نموذج -2
 يعتبر من أهم النماذج المالية ويمكن استخدامه كأداة لى:   
 التنبؤ ب مكانية استمرارية المؤسسة وعدم وقوعها في الفشل المالي؛ ✓
 طر الائتمان عند منح القروض المصرفية من طرف البنوك.تقييم مخا ✓
 وفق الصيغة التالية: dorrehSيمثل نموذج    
 6X1.0+5X2.1+4X02+3X5.3+2X9+1X71 =Z
 يمكن تطبيق هذا النموذج على المعطيات المحاسبية والمالية لمجمع صيدال من خلال الجدول التالي:
 
 




 5102 4102 3102 2102 1102
 1X
صافي رأس المال العامل / 
 إجمالي الموجودات
 31.0 51.0 81.0 11.0 01.0 71
 2X
الموجودات السائلة / إجمالي 
 الموجودات
 62.0 62.0 52.0 42.0 12.0 9
 3X
إجمالي حقوق المساهمين / 
 إجمالي الموجودات
 95.0 65.0 65.0 94.0 15.0 5.3
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 4X
صافي الربح قبل الضريبة 
 إجمالي الموجودات/
 40.0 50.0 90.0 80.0 90.0 02
 5X
إجمالي الموجودات / إجمالي 
 المطلوبات
 24.2 62.2 52.2 79.1 20.2 2.1
 6X
إجمالي حقوق المساهمين / 
 إجمالي الموجودات الثابتة
 03.1 53.1 84.1 92.1 42.1 1.0
 25.01 06.01 59.11 18.9 47.9 Z
 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
 ) كما يلي:701حسب البيانات الواردة في الجدول رقم (  dorrehSيمكن تفسير نموذج    
بالنسبة لمجمع صيدال تنتمي إلى   Z كانت قيمة  مؤشر النموذج 5102إلى  1102في كل السنوات من  •
 ) ويمكن تفسيرها كما يلي: 02، 5الفئة الثالثة والتي تقع  ضمن المجال ما بين ( 
قيمىة هىذا  وتىدل عند تقييم مخاطر الائتمان تعىرف هىذه المنطقىة بمنطقىة القىروض متوسىطة المخىاطرة، ✓
 على التسديد في ارجال المحددةالمؤشر على درجة متوسطة من المخاطر تتعلق باحتمال عدم القدرة 
 يتحملها البنك المقرض في حالة تقديم قروض مالية لمجمع صيدال؛      
عند تقييم مخاطر الإفلاس فان المركىز المىالي للمجمىع يميىل نحىو الضىعف باعتبىار أن قيمىة المؤشىر  ✓
إفلاسها، كما أن قيمة يصعب التنبؤ بمخاطر تنتمي إلى الفئة الثالثة وهي الفئة الخاصة بالشركات التي 
تميل نحو الحد الأدنى لهذه الفئة، لذا ف ن انخفاضه إلى اقل من هذا المستوى قد يشير إلى عدم  المؤشر
انطباق فرض الاستمرار على مجمع صيدال الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع درجة المخاطرة المتمثلة في 
 المالي.مخاطر الفشل 
 مكون من:   dorrehSالية المكونة لنموذجإن الوزن الأهم من بين النسب الم •
حيث يمثل مجموعهما معىا  9بوزن نسبي   2Xو 71بوزن نسبي  1Xوتتمثل في النسبة  نسب السيولة: ✓
من مجموع الأوزان النسبية، وهي النسب التي تعبىر عىن مىدى سىيولة موجىودات المجمىع، حيىث   %15
من السيولة بالنسبة لصافي رأس المال العامل أو تبين القيم المستخرجة من الجدول تحقيق مستوى مقبول 
 بالنسبة للموجودات السائلة مما يسمح له بتسديد التزاماته المالية اعتمادا على موجوداته النقدية؛ 
بوزن نسبي  6Xو  2.1بوزن نسبي   5Xو  5.3بوزن نسبي  3Xوتتمثل في النسبة  نسب الرفع المالي: ✓
المجمىع علىى تسىديد قروضىه وديونىه الماليىة اعتمىادا علىى مجمىوع  وهىي النسىب التىي تختبىر قىدرة  1.0
أصوله، وتبين القيم المستخرجة من الجدول أهمية نسبية كبيرة لحقوق الملكية وملاءة مالية كافية لتغطية 
 وتسديد الديون المستحقة؛
ن النسىبية مىن مجمىوع الأوزا %93والتىي تمثىل  02بىوزن نسىبي   4Xوتتمثىل فىي النسىبة  نسبة الربحية: ✓
وهي النسبة الأضعف في هذا النموذج والتي حققت قيما منخفضة ومتناقصة من سىنة لأخىرى، وتعكىس 
هذه النسبة ضعف وتراجع النتائج المحققىة مىن طىرف مجمىع صىيدال ممىا يىؤثر سىلبا علىى قىدرة التمويىل 
المالية وإذا ما استمرت على الذاتي والتي لا تعتبر كافية ولا يمكن الاعتماد عليها لتسديد القروض والديون 
 هذه الوتيرة فقد تؤدي إلى الوقوع في حالة الفشل المالي مما يجعل فرض الاستمرارية على المحك.
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 :nergvaZنموذج  -3
يمتلىك هىذا النمىوذج قىدرة عاليىة علىى التنبىؤ بالفشىل المىالي، ويقىوم النمىوذج علىى أسىاس التحليىل اللوغىاريتمي    
 لية والتي تعبر عن مختلف جوانب الأداء والتوازن المالي لمجمع صيدال.لمجموعة من النسب الما
يسمح  تطبيق هذا النموذج بتحديد مدى احتمال الوقوع في حالة الفشل المالي لمجمع صيدال من خلال النسب    
 المالية المشتقة من واقع القوائم المالية لمجمع صيدال من خلال الجدول التالي:
 للتنبؤ بالفشل المالي لمجمع صيدال  nergvaZتطبيق نموذج  ) :901جدول رقم (
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 )5102-1102يير لمجمع صيدال (المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التس
مما يجعل  5.0تبين القيم النهائية المستخرجة من الجدول السابق أن قيمة الاحتمال المسجلة لكل سنة أكبر من    
مجمىىع صىىيدال حسىىب هىىذا النمىىوذج مهىىددا بخطىىر الفشىىل المىىالي كمىىا أن احتمىىال الإفىىلاس واردا باعتبىىار نتىىائج 
 حد الصحيح.الاحتمال تساوي أو تقترب من الوا
 وحسب هذا النموذج يرجع السبب في تفسير هذه الوضعية للنسب التالية:   
 نسبة المردودية: •
 والذي يقيس درجة المردودية الصافية للموارد المالية الثابتة حيث حققت هذه النسبة 5Xوتتمثل في المؤشر  
والسبب في  %26بنسبة  5102و  1102قيما ضعيفة ومتناقصة في جميع السنوات حيث تناقصت بين سنة 
ذلك يرجع للتباين الواضىح بىين تراجىع الأربىاح الصىافية لمجمىع صىيدال مىن سىنة لأخىرى فىي مقابىل الارتفىاع 
الواضح في مصادر التمويل طويلة الأجل الداخلية منها والخارجية والذي يدل على توسع نشاط واسىتثمارات 
 المجمع ويمكن تفسير ذلك بى:
سىتثمارات الجديىدة لىم تصىل بعىد إلىى طاقتهىا الانتاجيىة الكاملىة ممىا يجعىل مردودهىا احتمىال أن تكىون الا ✓
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 المالي ضعيفا؛
احتمىال أن تكىون هىذه الاسىتثمارات ذات جىدوى اقتصىادية ضىعيفة نظىرا لتغيىر معطيىات وعناصىر البيئىة  ✓
 الاقتصادية لهذه الاستثمارات كتغير الطلب، ظروف السوق والمنافسة،...الخ؛
 ة التشغيلية لإدارة هذه الاستثمارات. ضعف الكفاء ✓
 نسبة دوران الأصول:  •
دوران الأصول للمجمع والذي يعتبر مؤشرا على مستوى والذي يعمل على قياس درجة  7Xوتتمثل في المؤشر 
تراجعا مزمنا وقيما متناقصة في جميع السنوات  حيث حققت هذه النسبةالكفاءة التشغيلية والتسويقية للأصول، 
ني عدم قدرة إدارة المجمع على رفع مستوى المداخيل والمنتوجات المحققة من استغلال وتشغيل أصول مما يع
المجمىىع وهىىو مىىا يعتبىىر بالمحصىىلة فشىلا تشىىغيليا واضىىحا نظىىرا للتنىىاقض الحاصىىل بىىين ضىىخامة وتزايىىد قيمىىة 
وجود خطأ تشغيلي أو الأصول من جهة في مقابل تراجع قيمة المبيعات الصافية من جهة ثانية مما يدل على 
والتكيىف معىه والىذي  نصر خىارجي مىن الصىعب السىيطرة عليىهإداري ما في تسيير هذه الأصول أو وجود ع
 يمثل عنصر المنافسة المتزايدة لمجمع صيدال مع باقي المنافسين ارخرين في السوق.
 
 ):ikswejimZ نموذج ( -4
 من أهم النسب المالية وفق الصيغة التالية: يعتمد هذا النموذج على التحليل اللوغاريتمي لثلاثة
     3X 4181.0 – 2X 4508.9 + 1X 9725.6 – 7117.8 - =  B  
    
 يمكن تطبيق هذا النموذج  من خلال الجدول التالي:
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 )5102-1102المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير التسيير لمجمع صيدال (
قترب مىن الواحىد الصىحيح ممىا أن قيمة الاحتمال في كل السنوات ت) 801تبين القيم الواردة في الجدول رقم (   
أن مجمع صيدال قىد يتعىرض لخطىر الفشىل المىالي بنسىبة   ikswejimZنموذجيعني حسب الصيغة الاحتمالية ل
والىذي يقىيس معىدل  1Xعالية جدا، وعند تحليل مركبات هذا النموذج يتضح أن السىبب فىي ذلىك يرجىع للمؤشىر 
سجلها هذا المؤشر بسبب التراجع الحاصىل فىي قيمىة الأربىاح العائد الصافي للأصول نظرا للقيمة الضعيفة التي 
السىنوية الصىافية التىي حققهىا مجمىع صىيدال والتىي لا تعبىر عىن الربحيىة المتوقعىة مىن القيمىة الصىافية الضىخمة 
وهو ما يدل على ضعف وتراجع مستوى الأداء المالي للمجمع والمرتبط أساسا بالتراجع والمتزايدة لأصول المجمع 
ل في قيمة المبيعات السنوية الصافية نظرا لحدة المنافسة وطبيعة المنتجات الصيدلانية، مما يتوجب على الحاص
إدارة المجمىىع مراجعىىة سياسىىاتها التسىىويقية والتشىىغيلية بغىىرض الرفىىع مىىن أداء المجمىىع واسىىتعادة حصىىته السىىوقية 













باعتبىىاره المؤسسىىة  ا الفصىىل تىم انجىىاز الدراسىىة التطبيقيىىة واختىار الباحىىث لهىىذا الغىىرض مجمىع صىىيدالفىي هىىذ   
مىن حيىث مسىتوى الافصىاح والشىفافية إلىى جانىب إدراجىه فىي بورصىة  الاقتصادية الأنسب لتحقيق أهداف البحىث
لماليىة للمجمىع خىلال فتىرة لمختلىف الجوانىب االقيىام بعمليىة مسىح مىالي شىامل في هىذه الدراسىة حيث تم الجزائر، 
)، وذلك بتطبيق مختلف أساليب وأدوات التحليل المالي التي تم 5102-1102الدراسة التي امتدت لخمس سنوات (
التعرض لها في الجانب النظري ومحاولة إسقاطها على البيانات والمعلومىات المحاسىبية المتحصىل عليهىا وعلىى 
دال والتي تعتبر المادة الأوليىة الأساسىية فىي التحليىل المىالي مىن أجىل رأسها الكشوف المالية السنوية لمجمع صي
تشخيص الوضعية المالية للمجمىع وتحديىد نقىاط القىوة والضىعف فىي أدائىه المىالي ومىدى تحقيقىه لتوازناتىه الماليىة 
يل المالي التعرف ميدانيا على مدى مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطوير أساليب التحلالأساسية، ومن ثم 
 وتفعيلها في مختلف مجالات التحليل.
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 شملت الدراسة التطبيقية المحاور التالية:   
 المحور الأول: تقديم مجمع صيدال  •
في هذا المحور تم التعريف بمجمع صيدال وإبراز مكانته ضمن قطاع الصناعة الصيدلانية في إطار الاقتصاد    
فه والوقوف على أهم المراحل التاريخية لنشأته وتطوره، إضافة لذلك تم الوطني إلى جانب التعرف على مهامه وأهدا
التطرق لمختلف المستويات المكونة للهيكل التنظيمي للمجمع مرورا بالإدارة العامة والمديريات الوظيفية ومصانع 
الأساسية للبيئة الإنتاج ومختلف الفروع والمساهمات التابعة للمجمع، كما شمل المحور أيضا التعريف بالعناصر 
المالية والمحاسبية المتعلقة بتطبيق النظام المحاسبي المالي في المجمع وفي مقدمتها انضمامه لبورصة الجزائىر 
حوكمة الشركات في الجزائر أو ما يعرف بميثاق الحكم الراشد الصىادر سىنة مبادم  والتزامه بتطبيق 9991سنة 
والمتعلق بالهيكل التنظيمي للتدقيق  ة المحاسبية في مجمع صيدال، إلى جانب التعرف على إطار الممارس 9002
 الداخلي إضافة للمراجعة الخارجية.
 المحور الثاني: تحليل مؤشرات ونتائج الأداء المالي   •
بدراسة وتحليل البيانات وذلك تحليل مختلف الجوانب المتعلقة بالأداء المالي لمجمع صيدال  شمل هذا المحور   
المتعلقة بنتائج المجمع باستخدام مختلف الأساليب التحليلية بغرض تقييمها من زوايا متعددة المحاسبية  والمعلومات
والتي شملت تحليل مؤشرات النشاط، الربحية، الانتاجية، المردودية الاقتصادية والمالية، إضافة لاستخراج العديد 
 مة الاقتصادية المضافة ومؤشرات السوق المالي.من المؤشرات المالية الحديثة لتقييم الأداء المالي كالقي
 المحور الثالث: تحليل التوازن المالي قصير الأجل   •
يهدف هذا المحور إلى تحديد مدى نجاح مجمع صيدال في تحقيق توازناته المالية الأساسية في الاجل القصير    
تضمن تحديىد الأهميىة النسىبية لبنىود القىوائم وتمييز نقاط القوة والضعف المتعلقة بهذا الجانب من التحليل والذي 
المالية بالإضافة إلى التعرف على كيفية استخدام الموارد المالية للمجمع من خلال تطبيق تقنيات التحليل الوظيفي 
للميزانية وإعداد جدول التمويل، كما شمل هذا المحور أيضا تحليل جانب مهم في التوازن المالي والمتعلق بتحليل 
لة والتىىدفقات النقديىىة مىىن خىىلال تفسىىير وتحليىىل مختلىىف المؤشىىرات الماليىىة الخاصىىة باختبىىار مىىدى نجاعىىة السىىيو 
 السياسات التشغيلية والمالية للمجمع في الأجل القصير.
 المحور الرابع: تحليل التوازن المالي طويل الأجل   •
مختلىف الأسىاليب التحليليىة لاكتشىاف أي تضمن هذا المحور تقييم التوازنات المالية طويلة الأجل باسىتخدام     
نقىاط ضىعف أو أي اخىتلالات ماليىة قىد لا تظهىر فىي تحليىل التىوازن المىالي قصىير الأجىل، وشىمل التحليىل عىدة 
لتحديد قيمة ونسبة تغير بنود القوائم المالية وتفسير أسباب وآثار ذلك على الوضعية  بدءا بالتحليل الأفقيمجالات 
تقييم لتحليل و  جانب متابعة وتحليل اتجاه تغيرات هذه البنود خلال سنوات الدراسة، بالإضافة المالية للمجمع، إلى
الهيكىل التمىويلي لمجمىع صىيدال وتحديىد مىدى اعتمىاده علىى مصىادر التمويىل الداخليىة أو الخارجيىة، إلىى جانىب 
ق الملكيىة وتقىديم العديىد مىن التعرف على الأهمية النسبية للديون في تمويل أصول وأنشطة المجمع مقارنة بحقىو 
لمسىار تحليىل التىوازن المىالي  المؤشرات التي تقيس قدرة المجمع على تسديد ديونىه والتزاماتهىا الماليىة، واسىتكمالا
لاستشراف ارفاق المالية للمجمع وذلك بتطبيق عىدة نمىاذج ماليىة للتنبىؤ باحتمىال تم القيام بمحاولة طويل الأجل 
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دسىتور وهىو متطلبىات اقتصىاد السىوق، لمواكبىة و نسىخة محاسىبية حديثىة مسىايرة يعتبر النظام المحاسىبي المىالي  
إلى النظام هذا  ويهدفلجزائر مع المعايير المحاسبية الدولية، الممارسة المحاسبية وعنوان للتوافق المحاسبي في ا
بغرض إتاحة استخدامها في اتخاذ القرارات من طرف كل الأطراف ذوي  الملائمة والموثوقةإنتاج المعلومة المالية 
 والمستثمرون. وعلى رأسهم المساهمون العلاقة بالمؤسسة الاقتصادية 
قاعديىة وتصىنيفها وتقييمهىا والبيانىات المحاسىبية المعطيىات التخىزين  لي علىىلىذا يعمىل النظىام المحاسىبي المىا   
 أهىمويعتبىر هىذا الهىدف للمؤسسىة، الماليىة  تعكس صورة صادقة عن الوضعيةمالية وتسجيلها، وعرض كشوفات 
ق هىذا حىول تحقيى تطبيقهىا دوريىالأخىرى  إن بىاقي المبىادميمكىن القىول المبادم التي يقوم عليها هذا النظام، بىل 
 المبدأ.
 ،تمثل الكشوف المالية المىدخلات الأساسىية فىي التحليىل المىالي مخرجات النظام المحاسبي الماليوباعتبارها    
أداة محاسبية ، فهي المؤسسةوالمالية الخاصة بأنشطة تلخص بشكل مرتب ومنظم كل العمليات الاقتصادية فهي 
 ومفصلة.ما تحتويه من معلومات مالية شاملة أساسية تعكس وتجسد مبدأ الصورة الصادقة نظرا ل
البيانىات والمعلومىات المتضىمنة فىي هىذه  علىىبشىكل أساسىي تطبيق مختلف أسىاليب التحليىل المىالي  ويتوقف   
التي نص عليها النظام المحاسبي والمبادم القواعد على المحلل المالي معرفة  وبغرض تحليلها يتوجب الكشوف،
، مىىدى ملائمتهىىا لعمليىىة التحليىىلو  الإفصىىاح،العىىرض و  التقيىىيم، ،شىىوف والمتعلقىىة بىىالإدراجلإعىىداد هىىذه الك المىىالي
بالإضافة إلى التعرف على الخطوات والإجراءات والطرق والسياسات المحاسبية التي تم الاعتماد عليها في إعدادها 
ا والتعرف على كل بنودهىا التركيز مبدئيا على فهم مضمون هذه الكشوف وطريقة تبويبهمن المحلل يتطلب مما 
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غىرض ب والإفصىاح عنهىا بشىكل مفصىل، ممىا يسىتلزم ضىرورة قراءتهىا ماليىا بشىكل معمىقوكيفيىة إدراجهىا وتقييمهىا 
   التحليل المالي. مختلف مجالاتفي تحليلها وتفسيرها والاستفادة منها لتحديث وتطوير أساليب التحليل 
تطوير أسىاليب التحليىل المىالي يجىب التوسىع فىي ي المالي في وبغرض التعرف على مساهمة النظام المحاسب   
بحيث يعمل لكل المجالات المالية  شاملاالتحليل ينبغي أن يكون ولزيادة فعالية وفائدة التحليل  لذا مجال التحليل
الماضي بالتوازي مع المدى الزمني للتحليل والذي يشمل تحليل  للمؤسسة على تحليل وتقييم جميع النواحي المالية
وتقييم الحاضر للتنبؤ بالمستقبل، لذا وللإحاطة بمختلف هذه الجوانب يجب أن يتضمن التحليل تقييم الأداء المالي 
للمؤسسة من خلال تحليل مختلف مستويات النتائج المرتبطة بالأداء، إلى جانب تحليل التوازنات المالية الأساسية 
ر، وتوسيع مجال التحليل ليشمل التوازن المالي في الاجل الطويل للمؤسسة على المدى المنظور في الاجل القصي
لاختبار مدى الصحة المالية للمؤسسة، إضافة لذلك ينبغي استشراف ارفاق المالية للمؤسسة لاختبار قدرتها على 
ضىعفها  واكتشاف وتقيىيم نقىاطوضعها المالي بالتعرف على حقيقة  مما يسمح الاستمرار والتنبؤ بمستقبلها المالي
 وتصحيح اختلالاتها المالية في الوقت المناسب. 
خلالها  ص في الأخير إلى جملة من النتائج التي منمن خلال الفصول النظرية والتطبيقية لموضوع البحث نخل   
البحىىث المطروحىىة، كمىىا قىىدمنا العديىىد مىىن ومىىن ثىىم الإجابىىة علىىى إشىىكالية البحىىث  فرضىىياتإثبىىات أو نفىىي يمكىىن 
لهامة المتعلقىة بموضىوع البحىث، إلىى جانىب اقتىراح العديىد مىن البحىوأ التىي يمكىن انجازهىا مسىتقبلا التوصيات ا
 كامتداد لموضوع هذا البحث.
 :نتائج الدراسة  -1
العلاقة بين النظام المحاسبي  طبيعة التي شملت دراسةالمقدم ضمن فصول البحث النظرية و من خلال العرض    
جا للبيانات والمعلومىات المحاسىبية واعتبىار هىذه الأخيىرة المىادة الأوليىة وقاعىدة انطىلاق المالي باعتباره نظاما منت
تسمح للمحلل المالي بتحديث وتطوير مختلىف أسىاليب التحليىل واسىتخدامها كىأداة مسىح شىامل لمختلىف مجىالات 
 :التحليل المالي توصلنا إلى النتائج التالية
خىلال مجموعىة  مىن للمؤسسىة رة وافيىة عىن الوضىعية الماليىةصىو  تقىديميسىمح النظىام المحاسىبي المىالي ب •
، جدول أو الوظيفة الطبيعة حسب النتائج حسابات متكاملة من الكشوف المالية تتمثل في الميزانية، جدول
 وملحق الكشوف المالية؛ الخاصة الأموال تغير، جدول الخزينة سيولة
الإفصاح المالي عن كل المعلومات التي من شأنها التوجه نحو رفع مستوى  النظام المحاسبي الماليجسد  •
تقديم صورة صادقة حول الوضعية المالية للمؤسسة كتطبيق مبدأ أسبقية معطيات الواقع الاقتصادي على 
 ؛ مظاهر الشكل القانوني
عىرض المعلومىات والبنىود الىواردة فىي الكشىوف فىي المقاربىة الماليىة مىنهج  النظىام المحاسىبي المىالي اعتمد •
تسىىمح بتقيىىيم تطىىور الوضىىعية الماليىىة الخاصىىة بالمؤسسىىة أو مقارنتهىىا مىىع  ماليىىة لمىىدة سىىنتين متتىىاليتينال
 مؤسسات أخرى في نفس القطاع؛
طىىىىرق التقيىىىىيم وفىىىىي مقىىىىدمتها طريقىىىىة القيمىىىىة مجموعىىىىة متعىىىىددة مىىىىن  النظىىىىام المحاسىىىىبي المىىىىالي تبنىىىىى •
م، ويسىمح تطبيقهىا ب ظهىار بنىود الكشىوف الحقيقية(العادلىة) وهىي طريقىة نوعيىة ومتميىزة فىي مجىال التقيىي
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 المالية بقيمتها الحقيقية، مما يجعل نتائج التحليل المالي أكثر كفاءة ومصداقية؛
تعتبر طريقة عرض وتبويب عناصر الميزانية من أهم المساهمات التي قدمها النظام المحاسبي المالي في  •
ف أساليب التحليل بشكل مباشر لتشخيص وتحليل هذا التبويب بتطبيق مختلمجال التحليل المالي، ويسمح 
 وتقييم أدائها المالي وقياس مستوى توازناتها المالية؛ الوضعية المالية للمؤسسة
يسمح عرض الميزانية بمراقبىة تطىور واتجىاه المركىز المىالي للمؤسسىة ومقارنتهىا مىع مؤسسىات أخىرى، إلىى  •
 ى بنية الهيكل المالي وتقييم قدرتها الائتمانية؛والتعرف علتقييم السيولة والمرونة المالية، جانب 
بغرض زيادة مستوى الافصاح حول أنشطة وضع النظام المحاسبي المالي طريقتين لعرض حساب النتائج  •
 المؤسسة وعناصر الدخل وقياس النتائج المحققة بطرق تحليلية مختلفة تساعد على اتخاذ القرار؛
بتصنيف الأعباء حسب طبيعتها لتحديد النتيجة الصافية بشكل يمكن عرض حساب النتائج حسب الطبيعة  •
 التي أدت إلى تحقيقها؛وتحديد مكونات الأنشطة  النتائج الجزئية والتعرف على مصادرمتدرج 
قيىاس وتحليىل نشىاط المؤسسىة مىن خىلال دراسىة النتىائج المحققىة وقيىاس وتقيىيم يمكىن حسىاب النتىائج مىن  •
التجاريىة والصىناعية التىي تمارسىها المؤسسىة بغىرض قيىاس قيمىة التىدفقات العناصر المكونة لكل الأنشىطة 
 الاقتصادية الناتجة عنها وتقييم الأداء المالي لهذه الأنشطة؛
يسمح حساب النتائج بالتعرف على مراحل تكون النتائج الجزئية وفهم كيفية تشكلها، وكشىف اتجىاه تغيرهىا  •
انية تحقيق نتائج أفضل في المستقبل مىن خىلال العمىل علىى وتحديد أسباب ذلك وتفسيرها مما يسمح ب مك
 تلافي النقائص وتدارك السلبيات وتصحيح الاختلالات؛
تقييم القوة الايرادية للمؤسسة وتحليل مختلف مجالات أدائها المالي  كتحليل حساب النتائج يمكن من خلال  •
، بالإضىىافة إلىىى إمكانيىىة التنبىىؤ بالاتجاهىىات النشىىاط، الانتاجيىىة، الربحيىىة، المردوديىىة الماليىىة والاقتصىىادية
 المستقبلية لهذا الأداء؛
يسمح حساب النتائج بتحليل ربحية المؤسسة لقياس مدى الكفاءة التشغيلية للمؤسسة،وتقييم نتائج السياسات  •
 والقرارات المتعلقة بالسيولة والمديونية؛
اء حسىب وظيفتهىا، ممىا يسىمح بالحصىول يكون ب عادة تصىنيف الأعبى حساب النتائج حسب الوظيفةإعداد  •
 على نتائج محاسبية وتحليلية تمّكن من تقديم معلومات أكثر عمقا حول وظائف ونتائج المؤسسة؛
يعتبر جدول تغيىر الأمىوال الخاصىة حلقىة ربىط تجمىع بىين الميزانيىة وحسىاب النتىائج، يسىمح بتحليىل حركىة  •
ماليىىة، ويمكىىن مسىىتخدمي الكشىىوف الماليىىة وبىىالأخص العناصىىر المكونىىة للأمىىوال الخاصىىة أثنىىاء الىىدورة ال
 المستثمرين من اتخاذ مختلف القرارات الاستثمارية والتمويلية؛
بتقىىديم معلومىىات جىىد مفيىدة للمحلىىل المىىالي مىىن خىىلال التفسىىيرات الإضىىافية يسىمح ملحىىق الكشىىوف الماليىىة  •
 ؛والمكملة للكشوف المالية الأخرى بغرض فهمها واستخدامها بشكل أفضل
يتم تحليل الانتاجية عن طريق دراسة فعالية وكفاءة الأنشطة الانتاجية للمؤسسة وذلك بقياس ومقارنة قيمة   •
مخرجات النشاط بمدخلاته المتمثلة في الموارد البشرية والمادية للمؤسسة وذلك اعتمادا على حساب النتائج 
 والمعلومات الأخرى المفصح عنها في ملحق الكشوف المالية؛
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المردوديىة الماليىة  تركيبىة تحليىلحسىاب و المعلومىات الىواردة فىي كىل مىن حسىاب النتىائج والميزانيىة ب تسىمح •
والاقتصادية لتفسير العلاقة بين النتائج المحققة والموارد المستخدمة في تحقيقها باعتبارها معيارا ماليا لتقييم 
 جانب مهم من الأداء المالي للمؤسسة؛
لماليىىىة الحديثىىىة فىىىي تحليىىىل الأداء المىىىالي للمؤسسىىىة اعتمىىىادا علىىىى المعلومىىىات إمكانيىىىة تطبيىىىق النظريىىىات ا •
المستخرجة من الميزانية وحساب النتائج بالإضافة إلى المعلومىات الأخىرى ممىا يسىمح باسىتخراج مؤشىرات 
 مالية أكثر دلالة كالقيمة الاقتصادية والسوقية المضافة، ...الخ؛
ة بتقيىىيم الأهميىة النسىىبية ودراسىىة العلاقىات القائمىىة بىىين مختلىف يسىمح التحليىىل العمىىودي للكشىوف الماليىى •
لمختلف البنود المكونة لها وتحويلها إلى نسب مالية مفيدة في عملية التحليل مثل نسب السيولة ، نسب 
 المصاريف،...الخ؛
بنية تساعد طريقة تبويب وترتيب مختلف بنود عناصر الأصول أو الخصوم في الميزانية في التعرف على  •
 هيكل الاستخدامات ومصادر التمويل مما يسمح بفهم أفضل للذمة المالية للمؤسسة؛
تمكىن القىراءة الأفقيىة للميزانيىة مىن تحديىد مسىتويات التمويىل المقابلىة للاسىتخدامات بشىكل متىدرج حسىب  •
ة للميزانيىة الدورات الوظيفية طويلة وقصيرة الأجل، مما يساعد المحلل المالي على تحليل البنيىة الوظيفيى
وتفسىىير هيكىىل التمويىىل فىىي الاجىىل القصىىير مىىن المنظىىور الىىوظيفي، بالإضىىافة لاسىىتخراج  العديىىد مىىن 
المؤشىىرات والنسىىىب الوظيفيىىة لتشىىىخيص الوضىىعية الماليىىىة للمؤسسىىة والكشىىىف عىىن أي اخىىىتلالات ماليىىىة 
 خصوصا ما يتعلق منها بوضعية الخزينة والتي تعتبر محور التحليل الوظيفي؛
تحليىىل الميزانيىىة فىىي بنىىاء جىىدول التمويىىل لتحديىىد أهىىم التغيىىرات فىىي المىىوارد الماليىىة واسىىتخداماتها يسىىاعد  •
والتركيز على تحليل رأس المال العامل بدراسة التغير في مكوناته الأساسية المتمثلة في عناصر الأصول 
فهىم أفضىل الخزينىة و  بتحديد مكونات الاحتياجىات الماليىة وطريقىة تشىكلوالخصوم المتداولة، مما يسمح 
 للكيفية التي تم من خلالها استغلال واستخدام الموارد المالية المتاحة للمؤسسة؛
يمكن تحليل السيولة من خلال الميزانية لتحديد مدى التوازن المالي في الاجل القصير والتعرف على نقاط  •
ديد التزاماتها وديونها قصيرة القوة والضعف في المركز النقدي للمؤسسة والكشف عن مدى قدرتها على تس
 ؛الأجل
تقىىدم  تعتبىر قائمىة التىدفقات النقديىة مىن أهىم الإضىافات الماليىىة التىي ميىزت النظىام المحاسىبي المىالي فهىي •
لأنشىطة المؤسسىة المختلفىة (التشىىغيل، معلومىات دقيقىة ومفصىلة حىول التىدفقات النقديىىة الداخلىة والخارجىة 
تعتبر هذه القائمىة أساسىية ومكملىة ، و التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية ، مع إمكانيةالاستثمار، والتمويل)
لكل من الميزانية وحساب النتائج، ويسمح تحليلها بفهم مختلىف الحىالات التىي قىد يمىر بهىا المركىز النقىدي 
السيولة  التي تساعد المحلل المالي في تقييم مجالاتوالنسب المالية للمؤسسة واشتقاق العديد من المؤشرات 
 ؛والربحية والتعرف على مدى كفاءة السياسات المالية للمؤسسة
مىىن أجىىل تحديىىد قيمىىة  ،يىىتم التحليىىل الأفقىىي للكشىىوف الماليىىة بمقارنىىة عناصىىرها لعىىدة فتىىرات زمنيىىة متتاليىىة •
ا التغيرات التي حدثت على أهم بنودها مع متابعتها والبحث عن أسبابها وتفسيرها، لمعرفة اتجاهات تغيراته
   864 
 المستقبلية من خلال فترة الدراسة مما يمّكن من استشراف شكل هذه القوائم في المستقبل؛
يسمح تحليل الميزانية بالتعرف على البنية المالية للهيكل المالي من خلال تحليىل نسىب المديونيىة والتعىرف  •
تىىوازن المىىالي فىىي علىىى محىىددات الاسىىتدانة الخاصىىة بهىىا مىىن أجىىل اختبىىار مىىدى الصىىلابة الماليىىة وتحقىىق ال
الأجىىىل الطويىىىل ممىىىا يسىىىاعد علىىىى فهىىىم وتفسىىىير سياسىىىاتها الماليىىىة والحكىىىم علىىىى صىىىحة اختياراتهىىىا الماليىىىة، 
 وبالتالي الوقوف على حقيقة وضعها المالي؛
تسىىمح الكشىىوف الماليىىة ب مكانيىىة التنبىىؤ باحتمىىال الفشىىل المىىالي للمؤسسىىة الاقتصىىادية مىىن خىىلال اسىىتخراج  •
ثىىر دلالىىة مىىن الناحيىىة الماليىىة وصىىياغتها باسىىتخدام نمىىوذج ملائىىم لهىىا مىىن بىىين النمىىاذج النسىىب الماليىىة الأك
الماليىة المقترحىة أو اسىتحداأ نمىوذج خىاص بهىا، ممىا يمّكنهىا مىن اتخىاذ الإجىراءات والتصىحيحات اللازمىة 
  لمعالجة الفشل في مراحله المبكرة لتجنب خطر الإفلاس.
الأساليب والأدوات النظرية للتحليل المالي بغرض تشىخيص وضىعية  تم من خلال الدراسة التطبيقية إسقاط •
مجمع صيدال من مختلف الجوانب المالية وذلك اعتمادا على واقع البيانات والمعلومات المحاسبية والمالية 
الخاصىىة بىىالمجمع وفىىي مقىىدمتها الكشىىوف الماليىىة والتىىي مىىن خلالهىىا تىىم تجسىىيد المسىىاهمة العمليىىة والقيمىىة 
 التي حققها النظام المحاسبي المالي في مجال تطوير أساليب التحليل المالي وتحديثها .المضافة 
 رائىىد الصىىناعات الدوائيىىة علىىى الصىىعيد الىىوطنيمجمىىع صىىيدال مىىن المؤسسىىات الاقتصىىادية الكبىىرى و يعتبىىر  •
لوطني، إلى بامتلاكه للعديد من الفروع  والمساهمات ومصانع الإنتاج ومخابر البحث الموزعة عبر التراب ا
 ؛)%02جانب إدراجه في بورصة الجزائر كشركة مساهمة ذات رأسمال مفتوح جزئيا بنسبة  (
يخضىع مجمىع صىيدال لمنافسىة حىادة مىن طىرف الشىركات المسىتوردة والمخىابر المصىنعة فىي سىوق مفتوحىىة  •
 ...الخ؛تخضع للعديد من المؤثرات وتتميز بالطلب غير المستقر، طرح المنتجات الجديدة باستمرار 
مجىالات التسىيير وفىي مقىدمتها  يحتم الوضع التنافسي على مجمع صيدال المتابعة الدقيقىة والمسىتمرة لجميىع •
الجانب المحاسبي والمالي مما يتوجب معه مراقبة أي تغيرات من الناحية المالية للمجمع قد تىؤثر علىى نمىو 
 وتطور واستمرار المجمع؛
وتصىميم لوحىة قيىادة تتضىمن مجموعىة مىن المؤشىرات يمكىن مىن خلالهىا يتطلب التسيير المالي للمجمع بناء  •
 التعرف على حقيقة وضعه المالي وتشخيص أي نقاط ضعف أو اختلالات في وضعيته المالية؛
يسىىىمح تطبيىىىق النظىىىام المحاسىىبي المىىالي فىىي مجمىىىع صىىيدال بالحصىىول علىىىى البيانىىىات والمعلومىىىات الماليىىىة  •
تحليىىل المىىالي والعمىىل علىىى تفعيلهىىا وتحىىديثها بغىىرض بنىىاء المؤشىىرات الضىىرورية لتطبيىىق مختلىىف أسىىاليب ال
 المالية اللازمة بغرض قياس وتقييم أداء المجمع وتوازناته المالية بشكل مستمر؛
تسىىجيل تراجىىع معتبىىر فىىي مسىىتوى النشىىاط الانتىىاجي مىىن خىىلال حسىىاب النتىىائج المجمىىع  نشىىاطأثبىىت تحليىىل  •
ممىىا انعكىىس بشىىكل سىىلبي علىىى بىىاقي المؤشىىرات الماليىىة  م الأعمىىالوالتسىىويقي للمجمىىع أدى إلىىى  تراجىىع رقىى
 الأخرى لقياس النشاط كالقيمة المضافة والفائض الإجمالي للاستغلال؛
تبىىين نسىىب الىىدوران وجىىود تبىىاطؤ كبيىىر وبشىىكل متزايىىد فىىي معىىدل دوران عناصىىر الأصىىول وبىىالأخص دوران  •
وتراجىع متوسىط ديىون  توسىط الحقىوق علىى الزبىائنارتفىاع مالمخزون بسبب انخفىاض المبيعىات بىالتزامن مىع 
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والىىذي يعتبىىر مؤشىىرا علىىى تسىىاهل مجمىىع صىىيدال فىىي سياسىىته الائتمانيىىة تحىىت ضىىغط المنافسىىة  المىىوردون 
الشديدة، بالإضافة لتسجيل ارتفىاع ملحىوظ فىي مخصصىات الىديون والتىي قىد تتحىول إلىى ديىون معدومىة ممىا 
 أداء المجمع؛يؤثر سلبا على 
الأداء  مسىىتوى يىىل مؤشىىرات الربحيىىة يتبىىين انخفىىاض مردوديىىة النشىىاط ويظهىىر ذلىىك فىىي تراجىىع مىىن خىىلال تحل •
 التشغيلي والتجاري، الأمر الذي انعكس بشكل سلبي على النتائج الصافية للمجمع عبر سنوات الدراسة؛
 ط المجمىىعلتوسىع نشىافىىي قيمىة الاحتياجىات الماليىة للمجمىع نظىرا كبيىر تزايىد الدراسىة تىم تسىجيل  خىلال فتىرة •
 رقم الأعمال مما أدى إلى تراجع مؤشرات الربحية؛ جديدة وتزامن ذلك مع انخفاض وفتح فروع إنتاجية
بسىىىبب  ارتفىىىع خىىىلال سىىىنوات الدراسىىىةالعامىىىل إنتاجيىىىة أن معىىىدل  نسىىىبي فىىىي قيمىىىة الإنتىىىاج إلاالتراجىىىع الرغىىىم  •
الكفىاءة ممىا يىدل علىى ع المجمىتحقيىق فىائض موجىب فىي إنتاجيىة عمىال انخفىاض عىدد عمىال المجمىع، مىع 
 ى مساهمتهم في إنشاء ثروة المجمع؛ومد ية للعمالالإنتاج
المردوديىة الاقتصىىادية تراجعىا واضىحا مىىن سىنة لأخىرى بسىىبب انخفىاض مسىىتوى قيىاس كىل مؤشىىرات سىجلت  •
 ؛رغم الزيادة الملحوظة في قيمة الأصول الاقتصاديةالنتيجة الاقتصادية المحققة 
بضىىعف هىىام  الىىربح التجىىاري المحقىىق نظىىرا لشىىدة المنافسىىة مىىع وديىىة الاقتصىىادية معىىدل المرديفسىىر تراجىىع  •
المنتجين ارخرين للاسىتحواذ علىى أكبىر حصىة سىوقية ممكنىة، إلىى جانىب انخفىاض معىدل إنتاجيىة الأصىول 
 الثابتة؛
 4102ة بسبب التراجع الملفت في النتائج الصافية حقق معدل المردودية المالية تراجعا كبيرا خاصة فىي سىن •
كفاءة الإدارة في توليد وذلك بالتزامن مع الارتفاع المسجل في حقوق الملكية، مما يعكس ضعف   5102و 
تغلالها لأمىىوال المىىلاك ويىىؤثر بشىىكل سىىلبي علىىى قيمىىة سىىهم المجمىىع فىىي بورصىىة اسىىاعتمىىادا علىىى  الأربىىاح
الاحتياجىات الماليىىة  مقابلىةول لجىذب المسىتثمرينالأوراق الماليىة ويجعىل مجمىع صىيدال أمىام خيىىارات صىعبة 
 ؛لنمو والتوسعل
مؤشرا يعتبر  ممافي جميع السنوات  للمساهمين والملاك  حقق مجمع صيدال قيمة اقتصادية مضافة موجبة •
شىىىىمل تكلفىىىىة الأمىىىىوال الخاصىىىىة وتكلفىىىىة والتىىىىي تاسىىىىتطاع تغطيىىىىة تكلفىىىىة رأس المىىىىال المسىىىىتثمر  نىىىىهايجابيىىىىا لأ
أن القيمىة الاقتصىادية المضىافة الملاحىظ ماليا إضافيا للمساهمين، لكىن  لذلك حقق فائضا الاستدانة، إضافة
ممىا يعتبىر نقطىة ، كمىا أن اتجىاه تغيرهىا كىان سىالبا للمجمىعمكانيىات الاقتصىادية يفة مقارنىة بالإضىعالمحققىة 
  ؛للاستثمار في أسهم المجمع ضعف في أداء المجمع لا تشجع على إقبال المستثمرين
يعكىس الأداء القيمة السوقية المضافة وهي رصىيد لتحديد  الاقتصادية المضافة لكل سنةيمكن تحيين القيمة  •
لكىن مىا يعىاب علىى هىذه الطريقىة اعتمادهىا علىى التوقعىات المسىتقبلية للقيمىة الاقتصىادية  للمجمىع، الخىارجي
ساعد علىى تإضافية عدم وجود بيانات التي من الصعب جدا تحديدها نظرا لتقدير معدل الخصم و و  المضافة
 الأداء المستقبلي؛ توقع نتائج
ة الدفتريىىة المسىىتخرجة مىىن الكشىىوف الماليىىة انطلاقىىا مىىن القيمىىصىىيدال  لمجمىىعالقيمىىة السىىوقية  تحديىىديمكىىن  •
الشراء أو الاسىتحواذ أي عمليات للمجمع تتعلق ب تقييممما يساعد على القيمة السوقية المضافة إليها  امضاف
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 ؛أو الاندماج...الخ
بالإضافة إلى المعلومات المستخرجة من النظىام المحاسىبي المىالي بيانىات المؤشرات السوقية ساب يتطلب ح •
جىد مفيىدة حىول الأداء المىالي لمجمىع صىيدال مالية أخرى إضىافية، وتسىمح هىذه المؤشىرات بتقىديم معلومىات 
لاسىىتثمار فىىي أسىىهم القىىرارات المتعلقىىة بااتخىىاذ مىىن وجهىىة نظىىر السىىوق الماليىىة ممىىا يسىىاعد المسىىتثمرين علىىى 
 المجمع؛
يبىين التحليىل العمىودي الثبىات النسىبي لعناصىر الأصىول الجاريىة مىع تسىجيل ارتفىاع نسىبة التثبيتىات العينيىة  •
وعلىى رأسىها الخزينىة النقديىة ممىا نظرا للطىابع الصىناعي للمجمىع، إلىى جانىب ارتفىاع نسىبة الأصىول الجاريىة 
 ية المتحفظة لإدارة المجمع؛السياسة النقدعلى و  يعتبر مؤشرا على سيولة عناصر الأصول
سياسة مناصفة عمليات التمويل بين المصادر الداخلية اعتمادا على  تناسق الهيكل التمويلي لمجمع صيدال •
والخارجيىىة للمجمىىع مىىع تسىىجيل اسىىتقرار فىىي نسىىبة كىىل مىىن حقىىوق الملكيىىة والىىديون طويلىىة الأجىىل وتنىىاقص 
اض عنصىري المىوردون وخزينىة الخصىوم ممىا يعىزز مىن قىدرة المجمىع الديون قصيرة الاجل تحت تأثير انخف
 على تسديد التزاماته وتخفيض أعبائه المالية؛
، كمىا تىم تسىجيل تراجىع فىي خىلال كىل سىنوات الدراسىة %21.95حقق المجمع قيمة مضافة بنسبة متوسطة  •
تزايىىد الأعبىىاء النقديىىة بنسىىبة وتحقيىىق نتيجىىة سىىلبية مىىن الأنشىىطة الماليىىة، بالإضىىافة ل نسىىب النتىىائج الوسىىيطية
 خزينة؛على وضعية ال مما يؤثر سلبا  %87متوسطة 
مجموع التدفقات النقدية الداخلة سجل تراجعا حادا خلال كل السنوات بسبب تراجع صافي المبيعات المحققة  •
 من الزبائن؛تناقص مبالغ التحصيلات و 
مبىىالغ المدفوعىىة للمىىوردين والمسىىتخدمين ل التشىىكتسىىجيل تذبىىذب فىىي قيمىىة التىىدفقات النقديىىة الخارجىىة حيىىث  •
 ها؛النسبة الأعلى من
 تبين مؤشرات التحليل الوظيفي لوضعية مجمع صيدال ما يلي: •
 ؛في كل السنواتوبقيم عالية ومتزايدة رأس المال العامل الصافي موجب تحقيق 
وزيىادة أعبىاء  د دورة الاسىتغلالوجود احتياجات ماليىة بقىيم عاليىة وبشىكل متزايىد مىن سىنة لأخىرى وهىذا يعنىي تمىد 
 الاستغلال بسبب وجود حالة توسع في النشاط من خلال فتح وحدات إنتاجية جديدة؛
وتحقيىىق  تغطيىىة كىىل الاحتياجىىات الماليىىة يعنىىيفىىي كىىل سىىنوات الدراسىىة ممىىا وبقىىيم مرتفعىىة تحقيىىق خزينىىة موجبىىة 
 فائض في التمويل؛
نه سياسة تسيير متحفظة للخزينىة تعطىي الأولويىة للمىلاءة الماليىة الاحتفاظ بمستوى عال من السيولة يفسر على أ
من ميزة كسب المزيد  على حساب زيادة الربحية مما يعني وجود سيولة غير مستغلة يحرم المجمعبالديون  للوفاء
 جمع؛بدليل تراجع النتائج الصافية للمالسيولة والربحية متراجحة بين  توفيقال عدم على يدل كما ،الأرباحمن 
مما يعني قدرة عالية لتغطية كل الديون المالية باختلاف آجىال  %32بمتوسط تحقيق نسبة مثالية للتحرر المالي 
 استحقاقها؛
، وهىذا يفسىر وجىود توسىع كبيىر فىي %67تستحوذ الاحتياجات المالية على معظم رقم الأعمال وبنسبة متوسطة  
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والاستثمار دون أن يثمر هذا التوسع إلىى حىد ارن أي زيىادة فىي  نشاط الإنتاج وإقامة العديد من علاقات الشراكة
 إيرادات المجمع.
تبىىىين نسىىىب السىىىيولة المسىىىتخرجة مىىىن الميزانيىىىة وجىىىود مسىىىتوى مرتفىىىع مىىىن السىىىيولة وقىىىدرة عاليىىىة لتسىىىديد الىىىديون 
 والالتزامات المالية مع تحقيق نسبة تغطية نقدية تامة للمصاريف التشغيلية اليومية؛
 لمجمع صيدال ما يلي: التدفقات النقديةيل يبين تحل
التدفقات النقدية الصافية المحققة كانت متوسطة ومتذبذبة من سنة لأخرى لكنها متوازنة عمومىا فىي كىل السىنوات 
 مما يعني أداء نقدي مقبول؛
تيجىىة علىىى الطبيعىىة غيىىر النقديىىة للنحققىىت نسىىب الربحيىىة قيمىىا متذبذبىىة وتميىىل نحىىو الضىىعف ممىىا يعتبىىر مؤشىىرا 
 الصافية المحققة على أساس الاستحقاق؛
ة من الأنشطة التشغيلية الداخلية على تسديد الالتزامات المالية النقدي اتكفاية التدفقتدل نسب السيولة على عدم  
 مما يتطلب الاعتماد على الرصيد النقدي للخزينة أو الحصول على مصادر نقدية أخرى لتغطية هذا العجز؛
 إدارة المجمع في مجال توزيع الأرباح النقدية؛ ة التي تتبعهااستقرار السياس
يبين التحليل الأفقىي للميزانيىة التوسىع المسىتمر للذمىة الماليىة لمجمىع صىيدال واتجاههىا المسىتقبلي نحىو الزيىادة مىع 
ممثلىة  تسجيل نسبة نمو أكبر فىي الأصىول غيىر الجاريىة بىالتزامن مىع ذلىك سىجلت الأمىوال الدائمىة اتجاهىا متزايىدا
فيمىا سىجلت الخصىوم الجاريىة اتجاهىا متناقصىا، ممىا يعتبىر مؤشىرا علىى والخصوم غير الجارية  في حقوق الملكية
 تنامي قدرات التمويل الذاتي وزيادة الاعتماد على مصادر التمويل طويلة الأجل؛
تمر بسبب تراجع رقم يتضح من خلال تحليل حساب النتائج اتجاه مؤشرات النشاط والربحية نحو الانخفاض المس
الأعمال من سنة لأخرى نظرا لحدة المنافسىة مىع المنتجىين والمسىتوردين ارخىرين، لىذا يتوجىب علىى إدارة المجمىع 
وضىىع إسىىتراتيجية تسىىويقية تعمىىل مىىن خلالهىىا علىىى تىىدارك ومعالجىىة أي اخىىتلالات فىىي عناصىىر المىىزيج التسىىويقي 
 عادة الحصة السوقية للمجمع؛(السعر، المنتج، الترويج والتوزيع) من أجل است
في التوظيفىات الماليىة مرشىحة للارتفىاع فىي المسىتقبل للحصىول علىى عوائىد قىد تسىاهم المالي الاستثمار  عمليات 
  في دعم التراجع الواضح في الأنشطة التشغيلية مما يرجح ارتفاع المنتوجات المالية في المستقبل؛
متباينة بين سنة وأخرى طيلة فترة الدراسة لعىدة أسىباب أهمهىا تراجىع  سجل صافي التدفقات النقدية قيما واتجاهات
مىع تسىجيل اتجىاه سىلبي ومتزايىد  التحصيلات النقدية من الزبائن وارتفىاع التىدفقات الخارجىة للأنشىطة الاسىتثمارية 
تقبل مفتوحىا فىي المسىصافي التدفقات النقدية  لمجمع صيدال للتدفقات التمويلية من سنة لأخرى مما يجعل اتجاه 
 على كل الاحتمالات؛
مىع علىى المىدى الطويىل، ماليىة وعدم وجىود أي مخىاطر  تبين نسب التمويل تحقق التوازن المالي الهيكلي للمجمع
أن جىزء كبيىر مىن الأصىول المتداولىة ممىول عىن طريىق مىوارد ماليىة ثابتىة ممىا يزيىد مىن الأعبىاء الماليىة ملاحظىة 
مكىىن للمجمىىع تعىىديل هيكىىل التمويىىل عىىن طريىىق تقلىىيص مصىىادر التمويىىل الدائمىىة ، لىىذا يفىىة التمويىىلويرفىىع مىىن تكل
 من أجل رفع مؤشرات الربحية؛ لتمويل وطويلة الأجل للعمل على خفض التكاليف المالية ل
تطبيىىق مجمىىع صىىيدال لسياسىىة المناصىىفة التمويليىىة والتىىي تتمحىىور حىىول مناصىىفة عمليىىات تؤكىىد نسىىب الاسىىتدانة 
   274 
 يل الذاتي والاستدانة الخارجية؛التمويل بين التمو 
اتجاه هىذه مع   2102و  1102حققت نسبة الاستقلالية المالية للمجمع قيما تقترب من الواحد الصحيح في سنة 
النسبة نحو الانخفاض في باقي السنوات نظرا للتراجع الحاصل في الديون قصيرة الأجل مع تنامي حقوق الملكية 
 توازن الهيكل المالي؛ من سنة لأخرى وهو ما يزيد من
تعكس القيم المسجلة لنسب التغطية قدرة المجمع على تغطية ديونه ودفىع أقسىاط القىروض وفوائىدها اعتمىادا علىى 
أصوله وعلى تدفقاته النقدية التشغيلية، مما يعتبر مؤشرا علىى ارتفىاع مسىتوى المىلاءة العامىة ممىا يعطىي الىدائنين 
 ؛حول قدرة المجمع على ضمان تسديد التزاماته الماليةومزيدا من الثقة  اطمئنانا أكبر حول مصير أموالهم
طيلة فترة الدراسة كان معىدل المردوديىة الماليىة اكبىر مىن معىدل المردوديىة الاقتصىادية ممىا يعنىي وجىود اثىر للرفىع 
سىتدانة فىي جميىع المالي ناتج عن الاستدانة المالية، حيث كان معدل المردودية الاقتصادية يفىوق معىدل تكلفىة الا
ممىىا يىىدل علىىى طبيعىىة الأثىىر الايجىىابي للرافعىىة الماليىىة، مىىع ملاحظىىة أن هىىذا الأثىىر كىىان ضىىعيفا بسىىبب السىىنوات 
 التراجع المستمر في النتائج السنوية للمجمع؛
وفىىق كىل المعىىايير الماليىىة الخاصىىة بنسىىب الاسىىتقلالية الماليىىة جميىىع تحقىىق  القىىيم الىىواردة فىىي الجىىدول أعىىلاه  تبىىين
 ؛والتي لهيكل الأموال الدائمةالصيغ 
مؤشىرا  لهىذه المحىددات ممىا يعتبىرتؤكىد القىيم والنسىب الماليىة الخاصىة بمحىددات الاسىتدانة تىوفر المعىايير الماليىة 
والنجىاح النسىبي لقىرارات التمويىل وسياسىة المديونيىة المنتهجىة لمجمىع صىيدال فىي ظىل التوازن المالي  على تحقيق
 ؛المتوفرةلبدائل التمويلية ا
يتضح من خلال تطبيق النماذج الأربعة للتنبىؤ بالفشىل المىالي وجىود احتمىالات كبيىرة وبنسىب عاليىة لوقىوع مجمىع 
صيدال في حالة الفشل المالي، لكن الملاحظ مىن خىلال دراسىة وتحليىل وتفسىير معظىم المؤشىرات الماليىة للمجمىع 
الأداء التشىىغيلي والمىىالي نظىىرا لتراجىىع رقىىم الأعمىىال  والتىىي تؤكىىد أنىىه ورغىىم التراجىىع العىىام المسىىجل علىىى مسىىتوى 
والنتائج المالية الصافية إلا أن تحقق معظم مؤشرات التوازن المالي في الأجل القصىير والطويىل يجعىل وقىوع هىذا 
الاحتمىىىال أمىىىرا مسىىىتبعدا فىىىي ظىىىل الاسىىىتقرار النسىىىبي للظىىىروف الاقتصىىىادية والماليىىىة الحاليىىىة واسىىىتقرار الوضىىىعية 
 ة للمجمع؛التنافسي
يعتبر تطبيق أي مىن نمىاذج الفشىل المىالي بشىكل مباشىر وفىق صىيغتها العامىة أمىرا غيىر ذي جىدوى ممىا يتطلىب  
إدخىىىال العديىىىد مىىىن التعىىىديلات علىىىى نسىىىب ومعىىىاملات أي نمىىىوذج منهىىىا بمىىىا يتناسىىىب مىىىع المعطيىىىات والظىىىروف 
 والمتغيرات الاقتصادية والمالية للمجمع؛ 
عرض مجمع صيدال للفشل المالي القيام بدراسة مالية، موضوعية، ومفصلة يتم مىن يتطلب معرفة مدى احتمال ت
خلالها التحليل الدقيق لجميع المؤشرات والنسب المالية ذات العلاقة باحتمىالات الفشىل المىالي، والخىروج مىن ذلىك 
الجزائىر، وهىو  فىي بنموذج مالي فعال وملائم يتناسىب مىع طبيعىة ومتغيىرات وظىروف قطىاع الصىناعة الصىيدلانية
 ما نأمل أن يكون موضوعا لبحث مستقبلي.
 اختبار الفرضيات: -2
 الدراسىة التىي تىم التوصىل إليهىىا،علىى ضىىوء تحليىل نتىائج السىابقة و التطبيقيىة د علىى الدراسىة النظريىة و بالاعتمىا   
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لمحاسىبي المىالي التعىرف علىى مىدى مسىاهمة النظىام االمتمثلىة فىي ابة عن إشىكالية البحىث المطروحىة و يمكن الإج
ذلىك بالإجابىة عىن التسىاالات الفرعيىة لموضىوع البحىث فىي تطىوير أسىاليب التحليىل المىالي للمؤسسىة الاقتصىادية و 
 :لال اختبار فرضيات البحث التاليةمن خ
 الفرضية الأولى:
لىىة مىىن فىىي إعىىداد مجموعىىة متكامعلىىى اعتمىىاد النظىىام المحاسىىبي المىىالي لمقاربىىة ماليىىة تىىنص الفرضىىية الأولىىى   
لتقىديم صىورة صىادقة عىن الكشىوف الماليىة تسىمح بتغطيىة مختلىف الجوانىب المتعلقىة بنشىاط المؤسسىة الاقتصىادية 
 وضعيتها المالية.
 تبنىى النظىام المحاسىبي المىالي ، حيىث من خلال الفصىل الأولصدق وتحقق الفرضية الأولى  وقد تم التأكد من  
المعلومات  مجموعة من المبادم والقواعد المحاسبية يسمح تطبيقها بتنظيم المعايير المحاسبية الدوليةالتوافق مع ب
وتصىىنيفها تحويىىل الأحىىداأ الاقتصىىادية إلىىى معلومىىات ماليىىة الماليىىة وتبىىدأ بتخىىزين البيانىىات القاعديىىة مىىن خىىلال 
ة الماليىة تقدم صورة مالية صادقة وحقيقيىة للوضىعيوتقييمها وتسجيلها بغرض إعداد مجموعة من الكشوف المالية 
 للمؤسسة.
المقاربة المالية في جميع النواحي المتعلقة بى دراج وتقيىيم البنىود الماليىة حيىث تىم ولتحقيق هذه الغاية تم اعتماد    
مجموعىىة مىىن القواعىىد والطىىرق العامىىة للتقيىىيم إضىىافة إلىىى قواعىىد خاصىىة لتقيىىيم وإدراج مختلىىف بنىىود الاعتمىىاد علىىى 
راج قيمة كل بند وفق خصائصه بطريقة دقيقة وموضوعية وموثوقىة مثىل طريقىة الكشوف المالية بغرض قياس وإد
 التكلفة الحقيقية، قيمة المنفعة، القيمة القابلة للتحصيل...الخ.
النظام المحاسبي المالي على خدمة أهداف التحليل المالي من خلال عرض الكشوف الماليىة وفىق  كما حرص   
علومات محاسبية يمكن للمحلل المالي استخدامها بشكل مباشر دون الحاجة طرق ونماذج تهدف كلها إلى تقديم م
من جديد، ويظهر ذلك جليا في تبويب وتصنيف بنود وكتل الميزانية وعىرض لإعادة ترتيبها وتصنيفها أو تبويبها 
ل حساب النتائج وفق الطبيعة وحسب الوظيفة وطريقة حساب مختلف النتىائج الوسىيطية، إلىى جانىب عىرض جىدو 
سيولة الخزينة والذي يصنف التدفقات النقدية إلى تدفقات تشغيلية، اسىتثمارية وتمويليىة، بالإضىافة لعىرض بيانىات 
 الكشوف المالية لفترتين متتاليتين للسماح ب مكانية المقارنة. 
لتفسيرات التوجه المالي نحو الإفصاح عن كل المعلومات أو الإيضاحات واالنظام المحاسبي المالي جسد كما    
مجموعىىة  التىىي مىىن شىىأنها تقىىديم صىىورة صىىادقة حىىول الوضىىعية الماليىىة للمؤسسىىة ويظهىىر ذلىىك مىىن خىىلال تقىىديم
 التي تقدم بشكل ملخص معلومات حول:متكاملة ومترابطة من الكشوف المالية 
 الذمة المالية للمؤسسة وبيان قيمة الأصول والالتزامات (الميزانية)؛ •
 مالية لمختلف أنشطتها الاقتصادية(حساب النتائج)؛نشاط المؤسسة والنتائج ال •
 حركة التدفقات النقدية من وإلى المؤسسة(جدول سيولة الخزينة)؛ •
 تحليل حركة راوس الأموال الخاصة خلال السنة (جدول تغير الأموال الخاصة)؛ •
 الإيضاحات والمعلومات الإضافية والمكملة (ملحق الكشوف المالية). •
اعتماد النظام المحاسىبي المىالي مىنهج المقاربىة الماليىة الفرضية الأولى للبحث والمتمثلة في  من هنا يمكن إثبات 
   474 
طىىرق عىىرض وأسىىاليب قيىىاس دقيقىىة وموضىىوعية تتضىىمن وفىىق فىىي إعىىداد وعىىرض مجموعىىة مىىن الكشىىوف الماليىىة 
قىىىة بنشىىىاط تسىىىمح بتغطيىىىة مختلىىىف الجوانىىىب الماليىىىة المتعلالأساسىىىية معلومىىىات تتىىىوفر فيهىىىا الخصىىىائص النوعيىىىة 
لتكون قاعىدة ومىادة أوليىة موثوقىة يمكىن الاعتمىاد لتقديم صورة صادقة عن وضعيتها المالية المؤسسة الاقتصادية 
 عليها في تطبيق مختلف أساليب التحليل المالي.
 الفرضية الثانية:
وير أساليب التحليل تتعلق الفرضية الثانية للبحث بماهية الأسس والمتطلبات الضرورية التي ينبغي توفرها لتط   
كىأي نظىام يقوم التحليل المىالي حيث ، وقد تم إثبات صحة وتحقق هذه الفرضية من خلال الفصل الثانيالمالي، 
ويعتمىىد مىىدى موضىىوعية وصىىدق ودقىىة نتىىائج التحليىىل  علىىى مجموعىىة مىىن القواعىىد والمعىىايير والأسىىسللمعلومىىات 
 المالي على عنصرين أساسيين هما:
  عنصر المدخلات:
شىمل مختلىف البيانىات والمعلومىىات المسىتخدمة فىي عمليىىة لا بىد مىن تىوفر مىىدخلات دقيقىة للعمليىة التحليليىىة، وت  
الداخليىىة المستخلصىىة مىىن الكشىىوفات الماليىىة للمؤسسىىة والتىىي تمثىىل التحليىىل، وتعتبىىر البيانىىات المحاسىىبية والماليىىة 
ساسىىية لمىىدخلات التحليىىل المىىالي بالإضىىافة إلىىى مخرجىىات النظىىام المحاسىىبي المىىالي المصىىدر الأول والقاعىىدة الأ
مىن مختلىف عناصىر البيئىىة مصىادر المعلومىات الخارجيىة الأخىرى المتمثلىة فىي المعطيىات والبيانىات المستخلصىة 
 .بالمؤسسةالمحيطة الاقتصادية والمالية 
للأهىىداف حتىىى تكىىون مخرجىىات التحليىىل المىىالي محققىىة و لىىذا وبغىىرض الحصىىول علىىى مؤشىىرات ماليىىة صىىحيحة    
، كمىىا أن تكىىون مصىىادر هىىذه المعلومىىات تتميىىز بقىىدر معقىىول مىىن المصىىداقية والموثوقيىىةالمرجىىوة منهىىا، يجىىب أن 
القدر اللازم من الموضىوعية والفعاليىة والحداثىة مىن جهىة والملائمىة والتىوازن  المعلومات ذاتها يجب أن يتوفر فيها
خىلال مجمىوع المبىادم والفىروض المحاسىبية التىي تبناهىا وهو ما تم إثباته فىي الفصىل الأول مىن من جهة أخرى، 
النظام المحاسبي المالي بالتوافق مع المعايير المحاسبية الدولية والذي يجعل من المعلومىات الىواردة فىي الكشىوف 
 المالية تتسم بذات الخصائص النوعية الأساسية المطلوبة.
 عنصر المعالجة:
 مىىن خىىلالعلىىى مؤشىىرات ونتىىائج تحليليىىة ماليىىة وهىىدفها الحصىىول ة ذاتهىىا ويتمثىىل فىىي طبيعىىة العمليىىة التحليليىى   
حيىث والمؤثرة فىي مىا بينهىا، صياغتها من خلال إيجاد العلاقات المتداخلة و تصنيف وتبويب ومعالجة المعلومات 
يعتمىىىد عنصىىىر المعالجىىىة بالدرجىىىة الأولىىىى علىىىى صىىىحة المعلومىىىات التىىىي اعتبىىىرت المىىىادة الأوليىىىة لعمليىىىة التحليىىىل 
تخضع هذه المعلومات إلى معالجة وتحليل باستخدام مختلف الأساليب والأدوات المالية التقليدية منها والحديثة، و 
علىىى تطبيىىق الأسىىاليب المناسىىبة واسىىتعمال الأدوات الملائمىىة حسىىب طبيعىىة نشىىاط حيىىث يحىىرص المحلىىل المىىالي 
 ي فشل العملية التحليلية.المؤسسة موضع التحليل، لان الاختيار الخاط  لأدوات التحليل يعن
لتغطيىة وتحليىل مختلىف الجوانىب الماليىة  ولزيىادة فعاليىة وفائىدة التحليىل المىالي ينبغىي أن يكىون التحليىل شىاملا   
وفىىىق منهجيىىىة معينىىىة تتضىىىمن مجموعىىىة مىىىن الخطىىىوات أو المراحىىىل للمؤسسىىىة والمتعلقىىىة بىىىالأداء والتىىىوازن المىىىالي 
شىكل فىي لأخرى أومن محلل إلى آخر حسب نىوع وجهىة وهىدف التحليىل وت تختلف من مؤسسةالمتتابعة والتي قد 
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مما يسمح بالحصول علىى نتىائج ومؤشىرات ماليىة موضىوعية تمثىل مجملها المنهج العلمي الدقيق للتحليل المالي، 
 المخرجات النهائية للتحليل المالي.
 الفرضية الثالثة:
فىىي تطىىوير أسىىاليب تحليىىل مؤشىىرات  لمحاسىىبي المىىاليتىىنص الفرضىىية علىىى تحديىىد مىىدى مسىىاهمة النظىىام ا      
مىن خىلال العىرض المقىدم  وقد تم قبول واثبات صىحة الفرضىية الثالثىةونتائج الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية، 
ضىمن الفصىل الثالىث، حيىث تسىمح المعلومىات الىواردة فىي مختلىف الكشىوف الماليىة بتطىوير أسىاليب التحليىل مىن 
 تحليل مختلف الجوانب المتعلقة بالأداء المالي للمؤسسة كما يلي: خلال استخدامها في
الأنشىىطة التجاريىىة والصىىناعية تسىىمح القىىراءة الماليىىة للميزانيىىة وحسىىاب النتىىائج بىىالتعرف علىىى عناصىىر ومكونىىات 
النتيجىىة قيىىيم الأداء المىىالي لهىىذه الأنشىىطة وبالتىىالي فهىىم الكيفيىىة التىىي تشىىكلت بهىىا وتهىىا وتحليل للمؤسسىىة ودراسىىتها
 الصافية؛
يمكىىىن مىىىن خىىىلال حسىىىاب النتىىىائج قيىىىاس مؤشىىىرات ومسىىىتوى الربحيىىىة المحققىىىة وذلىىىك بحسىىىاب المردوديىىىة التجاريىىىة 
للمؤسسىىة وتحديىىد ربحيىىة المبيعىىات، بالإضىىافة إلىىى المؤشىىرات الأخىىرى للربحيىىة إلىىى جانىىب التعىىرف علىىى تركيبىىة 
 الربحية وتحليل العناصر المؤثرة فيها؛
ليىىىل مختلىىىف مؤشىىىرات الانتاجيىىىة بالاعتمىىىاد علىىىى المعطيىىىات المسىىىتخرجة مىىىن حسىىىاب النتىىىائج إمكانيىىىة قيىىىاس وتح
 بالإضافة إلى بعض المعلومات الأخرى من ملحق الكشوف المالية؛
تسىىمح معطيىىات الميزانيىىة وحسىىاب النتىىائج بقيىىاس وتحليىىل مختلىىف مؤشىىرات المردوديىىة الماليىىة والاقتصىىادية وفىىق 
 عرف على تركيبة كل منها والعناصر المكونة لها؛مختلف الصيغ التحليلية والت
أكثىر موضىىوعية  حديثىىةماليىة  باسىتخراج مؤشىىرات تسىمح معالجىىة المعلومىات الىىواردة فىي مختلىىف الكشىوف الماليىىة
المىىالي مثىىل مؤشىىرات القيمىىة الاقتصىىادية والسىىوقية المضىىافة،  الأداءجوانىىب أخىىرى مىىن عمقىىا فىىي تقيىىيم وتحليىىل و 
 المؤشرات السوقية.
  :الرابعةلفرضية ا
مسىىاهمة النظىىام المحاسىىبي المىىالي فىىي تطىىوير أسىىاليب التحليىىل المىىالي الخاصىىة تتعلىىق الفرضىىية الرابعىىة بمىىدى    
مىن خىلال مباحىث  الفرضىيةهذه وقد تم إثبات صحة بتقييم التوازنات المالية قصيرة المدى للمؤسسة الاقتصادية، 
الأمثىىىل للمىىوارد الاقتصىىىادية للمؤسسىىة بالحصىىول علىىىى أفضىىىل  يسىىمح الاسىىتغلال والتسىىيير الفصىىل الرابىىىع، حيىىث
النتائج مما يعتبىر ضىمانا لنموهىا واسىتمرارها، ولتحقيىق ذلىك يتوجىب عليهىا تحقيىق الاسىتقرار فىي وضىعيتها الماليىة 
بىىدون ذلىىك قىىد تتعىىرض للعديىىد مىىن مىىن خىىلال المحافظىىة علىىى توازناتهىىا الماليىىة الأساسىىية علىىى المىىدى القصىىير، و 
 المالية والتي تمثل تهديدا دائما لها بسبب تغير الظروف والعناصر الاقتصادية والمالية المحيطة بها. الأخطار
التىىوازن بالكشىف عىىن مىىدى تحقىىق باسىىتخدام العديىىد مىىن الأسىىاليب التحليليىىة تحليىىل الكشىىوف الماليىىة لىىذا يسىىمح    
ات مىن التعىرف علىى التركيبىة الداخليىة التحليىل العمىودي عبىر عىدة مسىتوين المالي في الاجل القصير، حيث يمك
كما يسمح إعداد وتحليل الميزانية الوظيفية من خلال لكل بند، تفسير وبيان الأهمية النسبية  لأي قائمة مالية مع 
القىىراءة الأفقيىىة للميزانيىىة للتعىىرف علىىى مىىدى تحقىىق التىىوازن بىىين المىىوارد والاسىىتخدامات والكشىىف عىىن أي عجىىز أو 
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 ف الأساسية للمؤسسة خصوصا ما يتعلق منها بجانب الخزينة.اختلال في الوظائ
البنىود المحاسىبية  حىدثت علىىالتغيىرات  من خىلال جىدول التمويىل تحليىليمكن للمحلل المالي إلى جانب ذلك     
 للميزانية لتحديد نوع وقيمة الموارد التي تم الحصىول عليهىا خىلال الىدورة الماليىة وكيفيىة اسىتخدامها ممىا يمكىن مىن
فهىىم التغيىىرات التىىي حىىدثت علىىى رأس المىىال العامىىل الصىىافي وعلىىى مكوناتىىه الأساسىىية المتمثلىىة فىىي الاحتياجىىات 
خلال فترات متعاقبة، كما يسمح تحليل الميزانية وجدول سيولة الخزينة من خىلال تحديىد  المالية والخزينة الصافية
 مختلىىف أنشىىطتها التشىىغيلية، الاسىىتثمارية والتمويليىىة مىىن لمؤسسىىةلالنقديىىة المؤشىىرات المرتبطىىة بالسىىيولة والتىىدفقات 
وسلامة المركز النقدي للمؤسسة، والكشف عن مىدى  مستوى الصحة الماليةوالتي من خلالها يمكن التعرف على 
 التوازن في أداءاتها المالية وسياساتها المالية في ظل متراجحة الربحية والسيولة.
  :الخامسةالفرضية 
 المتعلقىةمساهمة النظام المحاسبي المالي في تطىوير أسىاليب التحليىل المىالي مدى على تحديد الفرضية  تنص   
 الفرضىيةوتحقىق هىذه صىحة وقىد تىم التأكىد مىن لمؤسسىة الاقتصىادية، طويلىة المىدى فىي ابتقيىيم التوازنىات الماليىة 
صىير بشىكل دائىم فىي ضىمان كامتىداد لصىحة الفرضىية السىابقة، حيىث يسىاهم تحقيىق التىوازن المىالي فىي الاجىل الق
ويسىىاعد علىىى نجىىاح سياسىىاتها وتحقيىىق أهىىدافها الماليىىة، كمىىا يسىىمح  التىىوازن المىىالي للمؤسسىىة فىىي الاجىىل الطويىىل
يسىىمح بمقارنىىة  الماليىىة للكشىىوفالتحليىىل الأفقىىي العىىرض المقىىدم ضىىمن الفصىىل الخىىامس بتأكيىىد صىىحة الفرضىىية، ف
 الماليىىةعلىىى الوضىىعية والبحىىث عىىن أسىىبابها وآثارهىىا وانعكاسىىاتها دراسىىة ديناميكيىىة، الماليىىة  هىىاقيىىاس تطىىور بنودو 
ممىىا يسىىاعد علىىى فهىىم وتفسىىير السياسىىات الماليىىة  هىىا المسىىتقبليةتغيراتتحليىىل وتفسىىير اتجىىاه ، إلىىى جانىىب للمؤسسىىة
سسىة الماليىة للمؤ  وتحديىد مكونىات المىواردالهيكىل المىالي  تحليل الميزانية بالتعرف علىى بنيىة، كما يسمح للمؤسسة
ونقىاط المخىاطر الماليىة مىدى تقىدير لمىن خىلال قيىاس نسىب ومحىددات الاسىتدانة، وذلىك  التمويليىةسياستها  وتقييم
المسىتقبل المىالي للمؤسسىة إلىى جانىب إمكانيىة استشىراف والتنبىؤ ب ،الضعف والاختلالات المالية في هيكلها المالي
ل بنىىىىاء نمىىىىاذج ماليىىىىة ملائمىىىىة لاختبىىىار فىىىرض مىىىىن خىىىىلال تحديىىىىد النسىىىىب الماليىىىىة المناسىىىىبة وصىىىىياغتها مىىىىن خىىىلا
الاستمرارية ودراسة احتمالات وقوع الفشل المالي في المستقبل باستخدام النموذج الملائم مىن بىين النمىاذج الماليىة 
مىىىن اتخىىىاذ  المقترحىىىة أو اسىىىتحداأ نمىىىوذج خىىىاص بهىىىا بنىىىاء علىىىى دراسىىىة ماليىىىة مختصىىىة ومعمقىىىة، ممىىىا يمّكنهىىىا
   .الإفلاس لتجنب خطرالمبكرة  احلهالجة الفشل في مر التصحيحات اللازمة لمع
 السادسة:الفرضية 
تحليل مختلف الجوانب تنص الفرضية على الإمكانية العملية لتجسيد مساهمات النظام المحاسبي المالي في    
اسة من خلال الفصل السادس والذي تضمن إجراء الدر  وقد تم إثبات صحة هذه الفرضية المالية لمجمع صيدال
 سقاط وتطبيق أساليب وأدوات التحليل المالي وطرق المعالجة النظرية على التقارير المالية بالتطبيقية وذلك 
لمجمع صيدال في حدود المعطيات التي تم جمعها والحصول عليها من اجل التعرف بشكل ميداني على مدى 
 لمالي وتفعيلها في مختلف مجالات التحليلمساهمة النظام المحاسبي المالي في دعم وتحديث أساليب التحليل ا
تحليل مختلف نواحي الأداء المالي لمجمع صيدال والمتعلقة بالنشاط، الربحية، الانتاجية والمردودية، بداية ب
بالإضافة لتجسيد العديد من المؤشرات الحديثة لقياس وتقييم أبعاد أخرى من الأداء المالي لاكتشاف أي نقاط 
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ب، كما تم التعرض لتحليل التوازنات المالية قصيرة المدى للمجمع باستخدام أساليب التحليل ضعف في هذا الجان
العمودي للكشوف المالية، وإعداد وتحليل الميزانية الوظيفية وجدول التمويل للتعرف على مدى تحقق التوازن بين 
المال العامل، إلى جانب تحليل الموارد والاستخدامات وفهم كيفية توزيع الاستخدامات وتحليل مكونات رأس 
 المركز النقدي للمجمع من خلال مؤشرات السيولة والتدفقات النقدية،
كما أمكن تحليل التوازن المالي طويل المدى من خلال تحليل بنود الكشوف المالية أفقيا والتعرف على    
جمع صيدال وتحليل عناصره ومكوناته اتجاهات تغيراتها وتفسيرها، إلى جانب التعرف على بنية الهيكل المالي لم
باستخدام نسب المديونية ومحددات الاستدانة، بالإضافة لتطبيق بعض أشهر النماذج المالية لاختبار فرض 
 الاستمرارية والتنبؤ باحتمال حدوأ الفشل المالي.
 توصيات البحث: -3
الاسىىتفادة منىىه فىىي كىىل الجوانىىب المتعلقىىة أهميىىة التحليىىل المىىالي كىىأداة عمليىىة يمكىىن تحسىىين دائىىرة انطلاقىىا مىىن    
بالتسيير المالي الحديث للمؤسسىة الاقتصىادية مىن خىلال فهىم أعمىق لطبيعىة التىرابط والعلاقىة الموجىودة بينىه وبىين 
، ارتأينىا ادا إلى نتائج الدراسة النظرية والتطبيقية السابقةاستنزيادة فائدة البحث و بهدف و النظام المحاسبي المالي، 
 على مستويين:بعض التوصيات الضرورية التي يمكن الاستفادة منها تقديم 
 توصيات عامة:    -1-3
الغرض من هذه التوصيات هو رفع مستوى الإفصاح والشفافية في النظام المحاسبي المالي والعمىل علىى تقىديم   
 يب التحليل المالي. المزيد من البيانات والمعلومات المحاسبية من أجل التحديث والتطوير المستمر لأسال
تحديىد إطىار قىىانوني واضىح لكيفيىة تطبيىىق القيمىة الحقيقيىىة (العادلىة) عمليىا لتقيىىيم البنىود الماليىة مىىن خىلال تحديىىد 
 معاملات للتقييم بناء على المؤشرات المالية والاقتصادية العامة كمعدل التضخم، أسعار الفائدة...الخ؛
ة مىىن أجىىل العمىىل علىىى تطبيىىق بعىىض طىىرق التقيىىيم الأخىىرى كقيمىىة تقىىديم أسىىس محاسىىبية وماليىىة واضىىحة وعمليىى
 المنفعة، القيمة المتبقية...الخ؛
إدخال تعديلات تقنية على عمليات حساب الاهتلاكات وتحديد القيمىة المحاسىبية الصىافية لكىي تتوافىق مىع القيمىة 
 هتلاك....الخ؛الحقيقية للتثبيتات كتحديد مدة المنفعة، إعادة النظر في تحديد معدلات الا
وضىىىع ضىىىوابط محىىىددة وموضىىىوعية لتحديىىىد قيمىىىة بعىىىض البنىىىود الماليىىىة كالمؤونىىىات المتعلقىىىة بالخسىىىائر والأعبىىىاء 
 الأخرى، الديون المشكوك في تحصيلها...الخ؛
واضىحة لتقيىيم المخزونىات مىن المنتجىات فىي المؤسسىات الصىناعية مىن ومعياريىة تحديىد قواعىد محاسىبية تحليليىة 
 ة المبيعات وإعداد وتفعيل حساب النتائج حسب الوظيفة؛أجل حساب كلف
العمىىل علىىى زيىىادة مسىىتوى الإفصىىاح فىىي الكشىىوف الماليىىة مىىن خىىلال الإفصىىاح عىىن بعىىض البنىىود الإضىىافية وفىىق 
 أهميتها النسبية، مثل تركيبة رقم الأعمال، أصناف المخزونات، الأصول والديون الأخرى...الخ؛
الخصىوم الجاريىة إلىى مسىتويين للتمييىز بىين البنىود التابعىة لىدورة الاسىتغلال وخىارج إمكانيىة تقسىيم بنىود الأصىول و 
 الاستغلال بغرض توضيح وظيفة كل بند ضمن الذمة المالية للمؤسسة؛
تحديىد قيمىة الأقسىاط السىىنوية مسىتحقة الىدفع مىن القىىروض طويلىة الأجىل وتصىنيفها ضىىمن الخصىوم الجاريىة ممىىا 
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 تدانة بشكل أدق؛ يعمل على قياس مؤشرات الاس
تحسىىىين مسىىىتوى الإفصىىىاح فىىىي جىىىدول سىىىيولة الخزينىىىة والتفصىىىيل فىىىي بعىىىض البنىىىود الهامىىىة كالمىىىدفوعات النقديىىىة 
 دمين، الضمان الاجتماعي، الشركاء؛للمستخ
اقتىراح تقىديم تفصىيل فىي بنىود الأعبىاء والمنتوجىات ضىمن حسىاب النتىائج بتقسىيمها إلىى أعبىاء أو منتوجىات نقديىة 
 من أجل التعرف على مدى السيولة النقدية للنتيجة الصافية المحققة. وغير نقدية
 توصيات خاصة بمجمع صيدال: -2-3
يعنىي وجىود آثىىار قصىور فىي السياسىىة الانتاجيىة للمجمىع ممىىا يسىتدعي ضىرورة مراجعتهىىا  تراجىع مؤشىرات الإنتىىاج
 ى القصير؛وتقييمها للمحافظة على مستوى الإنتاج ضمن مجال محدد على الأقل في المد
تراجىىع رقىىم الأعمىىال ينىىذر بوجىىود خلىىل فىىي إسىىتراتيجية التسىىويق ممىىا يتوجىىب معىىه التكيىىف مىىع ضىىغط المنافسىىة 
الموجىىود فىىي سىىوق الصىىناعة الصىىيدلانية مىىن خىىلال مراجعىىة وتحليىىل عناصىىر المىىزيج التسىىويقي (المنىىتج، السىىعر، 
 استعادة الحصة السوقية للمجمع؛التوزيع والترويج)، والعمل على 
تحليىىل الأهميىىة النسىىبية لعناصىىر اسىىتهلاك السىىنة الماليىىة (مىىواد، تموينىىات، منتجىىات،  نقتىىرح  علىىى ادارة المجمىىع
خدمات...) لمعرفة التركيبة النسىبية للاسىتهلاك ممىا يسىهل مراقبىة تطىور عمليىة الاسىتهلاك ومعرفىة واكتشىاف أي 
 هدر للعناصر المستهلكة؛
كات الوسىىيطية ممىىا يسىىمح برفىىع القيمىىة المضىىافة للاسىىتغلال وذلىىك العمىىل علىىى تخفىىيض مسىىتوى الاسىىتهلاينبغىىي 
بالعمىل علىى تحىديث وصىيانة تجهيىزات الإنتىاج وترشىيد الاسىتهلاك مىن المىواد والخىدمات، بالإضىافة إلىى محاولىة 
 تقليص أعباء المستخدمين وأعباء الاستغلال الأخرى لتحقيق أقصى استفادة ممكنة من توزيع القيمة المضافة.
مستوى القيمة المضافة يستدعي من مسىيري المجمىع مراجعىة إسىتراتيجية الإنتىاج والتسىويق فىي آن  فاضانخ •
فبىالنظر لتعىدد نشىاطات المجمىع ومنتجاتىه يجىب واحىد بىالتركيز علىى مخطىط جديىد لتطىوير القيمىة المضىافة 
اقبىة مكونىات النشىاط يجىب اسىتخدام القيمىة المضىافة لمر العمل على مراجعة تكاليف المنتجات المباعىة، كمىا 
والحكم على المنتجات والأنشطة الأفضل ربحية حيث يمكىن لصىيدال التخلىي عىن المنتجىات والأنشىطة ذات 
 القيمة المضافة الضعيفة أو استبدالها والاستمرار في المنتجات والأنشطة الأخرى؛
الإضىافة للارتفىاع المسىجل ارتفىاع الحقىوق علىى الزبىائن وتراجىع ديىون المىوردون بتباطؤ دوران المخزون مع  •
فىىي مخصصىىىات الىىديون والتىىىي قىىد تتحىىىول إلىىىى ديىىون معدومىىىة يتطلىىب مراجعىىىة وتعىىديل السياسىىىة الائتمانيىىىة 
 للمجمع؛
مدى كفاءة أداء العمال في عمليات الإنتاج ومساهمتهم في إنشاء تبين المؤشرات الايجابية لإنتاجية العمال  •
 بتطوير الموارد البشرية للمجمع؛ثروة المجمع، مما يستدعي الاهتمام أكثر 
بسىبب عمليىات التوسىع الكبيىرة الحاصىلة فىي زيىادة التباطؤ الكبير فىي معىدل دوران عناصىر الأصىول الثابتىة  •
الوحىىدات الانتاجيىىة وتحىىديث خطىىوط الإنتىىاج يتطلىىب متابعىىة هىىذه المعىىدل بشىىكل مسىىتمر لمعرفىىة جىىدوى هىىذه 
 الاستثمارات؛ 
بسىىبب ارتفىىاع عناصىر دورة الاسىىتغلال  وزيىىادة الاحتياجىىات الماليىىة  ولىىةضىىعف معىىدل دوران الأصىىول المتدا •
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مما يعني سوء استغلال ووجود حالة تضخم في بشكل مستمر دون أن يرافق ذلك أي زيادة في رقم الأعمال 
 ؛الاستثمار في الأصول المتداولة أكثر من اللازم
للمجمىع، كمىا يعبىر ء التجىاري والتسىويقي يعتبر مؤشرا على ضعف الأداانخفاض نسبة هام  ربح التشغيل  •
عىىن وجىىود تكىىاليف زائىىدة سىىواء الإداريىىة أو تكىىاليف البيىىع والتوزيىىع أو التكىىاليف العرضىىية، لىىذا ينبغىىي دراسىىة 
 ؛وإجراء تحليل معمق لاكتشاف الأسباب الكامنة وراء ذلك
إلىى جانىب انخفىاض إنتاجيىة تراجع معدلات المردودية الاقتصادية سببه تدني هام  الربح التجاري المحقىق  •
الأصىول الثابتىىة، لىىذا يتوجىىب علىى إدارة المجمىىع رفىىع قيمىىة الاسىىتثمار فىي الأصىىول المرتبطىىة أكثىىر بعمليىىات 
 الإنتاج، مع الحرص على استغلال هذه الأصول بشكل أمثل لزيادة قيمة الإنتاج؛
ت الاقتصادية للمجمىع، ممىا يتطلىب القيمة الاقتصادية المضافة المحققة ضعيفة ومتناقصة مقارنة بالإمكانيا •
 دراسة وضعية وأداء المجمع في بورصة الجزائر لتشجيع الاستثمار في أسهم المجمع؛ 
علىىى وضىىعية  يىىؤثر سىلبابىالتزامن مىىع تزايىد الأعبىىاء النقديىة تراجىع مسىىتوى التىدفقات النقديىىة السىنوية الداخلىىة  •
 ات والمصاريف؛خزينة مما يستدعي وضع مخطط استراتيجي لترشيد النفقال
الاحتفىىاظ بمسىىتوى عىىال مىىن السىىيولة يعنىىي وجىىود سىىيولة ضىىخمة غيىىر مسىىتغلة وهىىذا يفسىىر سياسىىة التسىىيير  •
المتحفظة للخزينة والتي تعطىي الأولويىة للوفىاء بالالتزامىات الماليىة علىى حسىاب زيىادة الربحيىة، ويظهىر ذلىك 
لى إدارة مجمع صيدال إعادة النظر في معادلة جليا في تراجع النتائج الصافية السنوية للمجمع، لذا ينبغي ع
 السيولة والربحية وذلك باستغلال السيولة الجامدة من خلال توظيفها واستثمارها لزيادة مستوى الربحية؛
يمكن لإدارة المجمع تنويع المحفظة الاستثمارية من خلال اسىتغلال فىوائض السىيولة فىي عمليىات الاسىتثمار  •
يىىىة للحصىىىول علىىىى فوائىىىد وأربىىىاح تسىىىاهم فىىىي تعىىىويض التراجىىىع الواضىىىح فىىىي نتىىىائج المىىىالي والتوظيفىىىات المال
 . الأنشطة التشغيلية ودعم النتائج الصافية للمجمع
 :آفاق البحث -4
لانطىىىلاق بحىىىوأ مسىىىتقبلية معمقىىىة فىىىي مجىىىال الدراسىىىات قاعىىىدة  ذا البحىىىث تأسىىىيسهىىى تقىىىديم مىىىن خىىىلالنأمىىىل 
المتعلقىة بالدراسىة, لىذا يمكىن اقتىراح الجوانىب  علىى كىلمفتوحىا و متاحىا البحىث  حيىث يبقىى المحاسبية والمالية،
 لنقائص المسجلة على هذه الدراسة:المواضيع التالية لتكون محل بحث تمكن من استدراك ا
 .أثر است دام محاسبة القيمة العادلة على إعداد وعرض القوائ  المالية في مل النظام المحاسبي المالي
 
 .في مل النظام المحاسبي المالي ترشيد قرارات الاست مار والتمويل دور التحليل المالي في 
 
 أثر تطبي  المعايير المحاسبية الدولية على زيادة فعالية وكفاءة نتائج التحليل المالي بالمؤسسة الاقتصادية.
 

































 الكتب : -أ
إبىراهيم الكراسىنة، إرشىادات فىي تقيىيم الأسىهم والسىندات، صىندوق النقىد العربىي، معهىد السياسىات الاقتصىادية، أبىو 
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 .5002ظبي، 
 .5991ودية، الطبعة الثانية، تركي، تحليل التقارير المالية، مطابع جامعة الملك سعود، السعإبراهيم 
 .3002احمد بوراس، أسواق راوس الأموال، مطبوعات جامعة منتوري، قسنطينة، 
 .6002أحمد بوراس، تمويل المنشثت الاقتصادية، مطبوعات جامعة منتوري، قسنطينة، 
 .3002،الدوري مؤيد، زناد نور الدين، التحليل المالي باستخدام الحاسوب، دار وائل، عمان، الأردن
آل ادم يوحنىىىا، الىىىرزق صىىىالح، المحاسىىىبة الإداريىىىة والسياسىىىات الإداريىىىة المعاصىىىرة، دار الحامىىىد، عمىىىان، الأردن، 
 .6002 الطبعة الثانية،
السىعايدة فيصىل، فريىد نضىال، الملخىص الىوجيز لىلإدارة والتحليىل المىالي، مكتبىة المجمىع العربىي للنشىر والتوزيىع، 
 .4002، ن، الأردن، الطبعة الأولىعما
 .0002السعيد فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال، دار المريخ للنشر، الرياض، السعودية، 
الشىىمخي حمىىزة، إبىىراهيم الجىىزراوي، الإدارة الماليىىة الحديثىىة مىىنهج علمىىي تحليلىىي فىىي اتخىىاذ القىىرارات، دار صىىفاء 
 .8991للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
 . 3002البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، الطاهر لطرش، تقنيات 
العطىىار محمىىد صىىبري، بشىىادي محمىىد شىىوقي، عيىىد حنفىىي زكىىي، المحاسىىبية الماليىىة، المكتبىىة الأكاديميىىة، الجيىىزة، 
 .7991مصر، 
نشىر والتوزيىع، القاضىي دلال، سىهيلة عبىد الله، ألبيىاتي محمىود، الإحصىاء للإداريىين والاقتصىاديين، دار الحامىد لل
 .3002عمان، الأردن، 
الكرخي مجيد محمود جعفر، تقويم الأداء باستخدام النسب الماليىة، دار المنىاهج للنشىر والتوزيىع، عمىان، الأردن، 
 .5002الطبعة الأولى، 
مىىان، المجمىىع العربىىي للمحاسىىبين القىىانونيين، المحاسىىبة الأساسىىية وإعىىداد البيانىىات الماليىىة، المطىىابع المركزيىىة، ع
 .3002الأردن، 
أمين السيد احمد لطفي، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الىدار الجامعيىة، 
 .5002الإسكندرية، 
 .4002أيمن الشنطي، عامر شقر، الإدارة والتحليل المالي، دار البداية، عمان، الأردن، 
 .3002دار الملكية، الجزائر،  الرائد في المحاسبة،بوشاشي بوعلام، 
 .8991بوشاشي بوعلام، الميسر في الإحصاء، الطبعة الأولى، دار الملكية، الجزائر، 
 .6002توفيق محمد شريف، إعداد القوائم المالية المخططة " المتنبأ بها"، جامعة الزقازيق، مصر، 
 .8991توحة، فلسطين، الطبعة الأولى، تيسر الرحبي، تحليل القوائم المالية، منشورات جامعة القدس المف
 عات الجامعية، جامعة حلب، سوريا.جبل علاء الدين، تحليل القوائم المالية، مديرية الكتب والمطبو 
 .2002 جلال ابراهيم العبد، إدارة الإنتاج والعمليات(مدخل كمي)، الدار الجامعية، مصر،
 .6002المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  جمال الدين المرسي، أحمد عبد الله اللحلح، الإدارة
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 ميل أحمد توفيق، أساسيات الإدارة المالية، دار النهضة العربية، بيروت، بدون سنة نشر.ج
 .8991حجازي محمد عباس، قوائم التدفقات النقدية، الإطار الفكري، نهضة مصر للطباعة والتوزيع، 
، الىىىدار العلميىىىة الدوليىىىة للنشىىىر والتوزيىىىع ودار الثقافىىىة للنشىىىر حسىىىين القاضىىىي، مىىىأمون حمىىىدان، نظريىىىة المحاسىىىبة
 .1002والتوزيع، عمان، الأردن، 
 .4002حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، دار الوراق، عمان، الأردن، 
 .0002حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، دار الوراق، عمان، الأردن، 
 .4102ورقلة،  جامعة، مطبعة ختصر المعايير المحاسبية الدوليةخالد جمال الجعارات، م
)، المكتبىة الجامعيىة، عمىان، الأردن، الطبعىة SRFI,SAIخالد جمال الجعارات، معايير التقارير المالية الدوليىة (
 .8002الأولى، 
در للطباعة والنشىر والتوزيىع، الجزائىر، الطبعىة الأولىى، خالد هادفي، البدر في التسيير المحاسبي والمالي، دار الب
 .4102
 .5991خان محمد، غرايبة هشام، الإدارة المالية، مكتب الكتب الأردني، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، 
 .7991خبابة نور الدين، الإدارة المالية، دار النهضة العربية، بيروت، الطبعة الأولى، 
 .1002ارة والتحليل المالي، دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الشديفات، الإدخلدون 
 .0002دريد درغام، أساسيات الإدارة المالية الحديثة، دار الرضا للنشر، دمشق، سوريا، 
 .6002دريد كامل آل شبيب، مبادم الإدارة المالية، دار المناهج ، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
 .9002مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دار المسيرة، الأردن، الطبعة الثانية،  دريد كامل آل شبيب،
 .2991 السعودية، دغماني عثمان، التمويل الإداري، دار المريخ، الرياض،
 .6991دهم  نعيم حسني، قائمة التدفقات النقدية من الناحية العلمية والعملية، مطبعة النور، عمان، 
، حطاب سامي، التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصىاح فىي تعزيىز كفىاءة سىوق الأوراق ربابعة عبد الرءوف
 .6002المالية، هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، 
 .1002رشاد العصار وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، دار البركة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،
 .1002ان، النموذج المحاسبي المعاصر من المبادم إلى المعايير، دار وائل، عمان، الأردن، رضوان حلوة حن
 .5002دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، رضوان حلوة حنان، مدخل النظرية المحاسبية، 
 .0102 رضوان محمد العناتي، مبادم المحاسبة وتطبيقاتها، دار صفاء، عمان، الأردن، الطبعة السادسة،
 .7991الطبعة الأولى، عمان، الأردن، رضوان وليد العمار، أساسيات في الإدارة المالية، دار المسيرة، 
 .7991، ، عمان، الأردن، الطبعة الرابعةساسيات التحليل المالي، دار وائلرمضان زياد، أ
( القيىىاس والتقيىىيم والإفصىىاح سىىمير الصىىبان، وصىىفي أبىىو المكىىارم، عبىىد الله هىىلال، المحاسىىبة الماليىىة المتوسىىطة 
 .0002المحاسبي)، الدار الجامعية، الإسكندرية، 
 .7991، الإسكندرية، مصر، ، مكتبة الإشعاعسمير محمد عبد العزيز، اقتصاديات الاستثمار والتمويل
 .1002، الإسكندرية، مطبعة الإشعاعسمير محمد عبد العزيز، التأجير التمويلي ومداخله، 
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 .8002لشركة الجزائرية، الجزائر، اسبة المؤسسة طبقا للمعايير المحاسبية الدولية، مكتبة امح شعيب شنوف،
 .0002شوام بوشامة، مدخل في الاقتصاد العام، دار الغرب للنشر والتوزيع، الجزائر، الطبعة الثالثة، 
 .5991لأردن، صادق الحسيني، المدخل المعاصر للتحليل المالي، المحاسب القانوني العربي، عمان، ا
 . 4002صالح محمد الحناوي، أدوات التحليل والتخطيط في الإدارة، دار النهضة العربية، بيروت، 
 .0002إنشائي)، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، و  صلاح الشنواني، إدارة الإنتاج(مدخل تاريخي
 .4002، صلاح الدين حسن السيسي، قضايا مصرفية معاصرة، دار الفكر العربي، القاهرة
طىارق الله خىان، حبيىىب أحمىد، إدارة المخىاطر، تحليىىل قضىايا فىىي الصىناعة الماليىة الإسىىلامية، المعهىد الإسىىلامي 
 .3002للبحوأ والتدريب، جدة، السعودية، 
 .5002طارق عبد العال حماد، التقارير المالية ،الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، مصر، 
القىوائم الماليىة لأغىراض الاسىتثمار ومىنح الائتمىان: نظىرة حاليىة ومسىتقبلية، الىدار طىارق عبىد العىال حمىاد، تحليىل 
 .5002الإسكندرية، ، الجامعية
 .0002، القاهرة، مصر، الأوراق المالية، الدار الجامعيةطارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة 
 .6002دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، عاطف وليد أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، 
 .0991عباس مهدي الشيرازي، نظرية المحاسبة، ذات السلاسل للطباعة والنشر، الكويت، الطبعة الأولى، 
 .0002الدار الجامعية ، الإسكندرية، مصر، عبد الحميد عبد المطلب، البنوك الشاملة، 
لماليىىة (أطىىر نظريىىة)، دار وائل،عمىىان، الأردن، الطبعىىة الأولىىى،  عبىىد السىىتار الصىىياح، سىىعود العىىامري، الإدارة ا
 .3002
عبىىىد العزيىىىز النجىىىار، التمويىىىل الإداري مىىىنهج صىىىناعة القىىىرارات، المكتىىىب العربىىىي الحىىىديث، الإسىىىكندرية، مصىىىر، 
 .3991
الخيىارات، أسىهم، سىندات، وثىائق اسىتثمار،  –عبد الغفار حنفي، أساسيات الاسىتثمار فىي بورصىة الأوراق الماليىة 
 .5002 مصر، الدار الجامعية، الإسكندرية،
 .4002عبد الغفار حنفي، أساسيات التحليل المالي ودراسة الجدوى، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
عبىد الغفىىار حنفىىي، الإدارة الماليىىة مىدخل اتخىىاذ القىىرارات، مكتبىىة الإشىعاع للطباعىىة والنشىر والتوزيىىع، الإسىىكندرية، 
 .5002مصر، 
شركات  -شركات التامين  –أسواق مالية  -بنوك تجارية -عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، أسواق المال
 . 0002 الإسكندرية،استثمار، الدار الجامعية، 
 .9991عبد المعطي رضا أرشيد، محفوظ أحمد جودة، إدارة الائتمان، دار وائل، عمان، الأردن، 
م، وليىىد زكريىىا الخىىداش، حسىىام الىىدين مصىىطفى، أصىىول المحاسىىبة الماليىىة، دار عبىىد الناصىىر نىىور، إبىىراهيم صىىيا
 .0102المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 
 .0002عبد الهادي محمد، الإدارة المالية، دار الحامد، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
دار الحامىد للنشىر والتوزيىع، عمىان، الأردن، الطبعىة عبد الوهاب يوسف أحمد، التمويل وإدارة المؤسسات الماليىة، 
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 .8002الأولى، 
 .0002عدادي حسين، فلاح حسين، الإدارة الاستراتيجية، دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
عدنان تايىه النعيمىي، أرشىد فىؤاد التميمىي، التحليىل والتخطىيط المىالي (اتجاهىات معاصىرة)، دار اليىازوري، عمىان، 
 .8002ردن، الأ
عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، وآخىرون، الإدارة الماليىة المتقدمىة، دار المسىيرة، عمىان، الأردن، الطبعىة 
 .7002الأولى 
 .3102علاء رزق، المحاسبة في ظل حوكمة الشركات، المكتبة العصرية، القاهرة، 
سىية والأداء المىالي الاسىتراتيجي للمصىارف، دار عىلاء فرحىان طالىب، إيمىان شىيحان المشىهداني، الحوكمىة المؤس
 .1102صفاء، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
 .2002علي عباس، الإدارة المالية في منظمات الأعمال، مكتبة الرائد العلمية، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
 .6002مفتوحة في الدنمرك، علي فضل جابر، التحليل المالي لغرض تقويم الأداء، الأكاديمية العربية ال
عمر الأشهب، تقييم تطبيق النظام المحاسبي المالي الجزائري ( دراسىة حالىة عينىة مىن المؤسسىات بولايىة ورقلىة)، 
 .4102مكتبة الوفاء القانونية، الإسكندرية، مصر، الطبعة الأولى، 
بىة المجمىع العربىي للنشىر والتوزيىع، فيصىل السىعايدة، فريىد نضىال، الملخىص الىوجيز لىلإدارة والتحليىل المىالي، مكت
 .4002عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
قاسم صبحي محمد، مقدمة في بحوأ العمليات، مؤسسىة آلاء للطباعىة والنشىر، عمىان، الأردن، الطبعىة الأولىى، 
 .6991
ي، ديىىوان ، المحاسىىبة العامىىة أصىىول ومبىىادم وآليىىات سىىير الحسىىابات وفقىىا للنظىىام المحاسىىبي المىىالكتىىوش عاشىىور
 .1102المطبوعات الجامعية، الجزائر، 
كراجة عبد الحليم، وآخرون، الإدارة والتحليل المىالي، دار صىفاء للنشىر والتوزيىع، عمىان، الأردن، الطبعىة الثانيىة، 
 .2002
حجىاج أحمىد حامىد، دار المىريخ للنشىر، الريىاض،  -كيسو دونالىد، ويجانىت جيىرى، المحاسىبة المتوسىطة، تعريىب 
 .9991كة العربية السعودية، الطبعة العربية الثانية، الممل
 .4002لسلوك مبارك، التسيير المالي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 
محمد إبراهيم عبد الرحيم، اقتصىاديات الاسىتثمار والتمويىل والتحليىل المىالي، الىدار الجامعيىة، الإسىكندرية، مصىر، 
 .8002
الجوانىىب النظريىىة والعمليىىة، دار  -ت، معىىايير المحاسىىبة والإبىىلاق المىىالي الدوليىىةمحمىىد أبىىو نصىىار، جمعىىة حميىىدا
 .6002وائل، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، 
 .6002محمد احمد العظمة، يوسف عوض العادلي، المحاسبة المالية، ذات السلاسل، الكويت، 
 .0102راق الزرقاء، الجزائر، محمد بوتين، المحاسبة المالية ومعايير المحاسبة الدولية، الأو 
شىركات وأسىواق ماليىة، دار المىريخ للنشىر، الريىاض، المملكىة العربيىة  –محمىد المبىروك أبىو زيىد، التحليىل المىالي 
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 .9002السعودية، الطبعة الثانية، 
 .7002محمد الصيرفي، إدارة المال وتحليل هيكله، دار الفكر، الإسكندرية، مصر، 
 .7991اسيات الاستثمار بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، محمد صالح الحناوي، أس
 .8991محمد صالح الحناوي، الإدارة المالية والتمويل، الدار الجامعية، الإسكندرية، 
محمىىىىد صىىىىالح الحنىىىىاوي، نهىىىىال فريىىىىد مصىىىىطفى، الإدارة الماليىىىىة (التحليىىىىل المىىىىالي لمشىىىىروعات الأعمىىىىال)، الىىىىدار 
 .5002لإسكندرية، مصر، الجامعية، ا
 .9991محمد عبد العزيز خليفة، وآخرون، شرح معايير المحاسبة المصرية، مركز فجر للطباعة، القاهرة، 
محمىىىىد عبىىىىده محمىىىىد مصىىىطفى، تقيىىىىيم الشىىىركات والأوراق الماليىىىىة لغىىىرض التعامىىىل فىىىىي البورصىىىىة مىىىىنهج التحليىىىىل 
 .8991 الأساسي، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، الإسكندرية،
محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، دار وائل للنشر والتوزيع، عمىان، الأردن، الطبعىة 
 .3002الأولى، 
الدورة المحاسبية ومشاكل الاعتراف والقياس والإفصاح، دار وائل للنشر،  –حمد مطر، مبادم المحاسبة المالية م
 .7002ة، عمان،  الأردن،  الطبعة الرابع
محمىىد مطىىر، موسىىى السىىويطي، التأصىىيل النظىىري للممارسىىات المهنيىىة المحاسىىبية فىىي مجىىالات القيىىاس والعىىرض 
 .8002والإفصاح، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، 
المملكىة محمود إبراهيم عبد السلام تركي، تحليل التقىارير الماليىة، شىؤون المكاتىب جامعىة الملىك سىعود، الريىاض، 
 .3991العربية السعودية، 
الطبعىىىة دار وائل،عمىىىان، الأردن، محمىىىود عبىىىد الحلىىىيم الخلايلىىىة، التحليىىىل المىىىالي باسىىىتخدام البيانىىىات المحاسىىىبية، 
 .0102الخامسة، 
 .9002مدحت أبو النصر، الأداء الإداري المتميز، المجموعة العربية للنشر، القاهرة، 
 .9991ارف والائتمان، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، مصطفى رشيد شيحة، النقود والمص
 .8002فلسطين، الطبعة الأولى،  ،مصطفى فهمي الشيخ، التحليل المالي، رام الله
مفلىىح محمىىد عقىىل، مقدمىىة فىىي الإدارة الماليىىة والتحليىىل المىىالي، مكتبىىة المجتمىىع العربىىي، عمىىان، الأردن، الطبعىىة 
 .0102الأولى، 
 .3002إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، الشركات، دار المعارف، الإسكندرية،  منير
مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، الطبعىة -هندي، الإدارة المالية  إبراهيممنير 
 .1991الثانية، 
 .8991لتمويل، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر ا
منيىر شىاكر محمىد، إسىماعيل إسىماعيل، عبىد الناصىر نىور، التحليىل المىالي: مىدخل صىناعة القىرارات، دار وائىل، 
 .5002عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
 .8002دن، مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية، دار وائل، عمان، الأر 
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ترجمىة: وصىفي عبىد الفتىاح أبىو المكىارم، دار المىريخ، الريىاض، ميجس فالتر، ميجس روبرت، المحاسىبة الماليىة، 
 .9002المملكة السعودية، الطبعة الثانية، 
 .8991التحليل المالي، دار المحمدية العامة، الجزائر، الجزء الأول، -ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير
حسين عبىد السىيد، محاسىبة الجىودة ( مىدخل تحليلىي)، دار الثقافىة للنشىر والتوزيىع، الأردن، الطبعىة الأولىى، ناظم 
 .0002
 .7002نصر أبو شمالة، مروان الدهدار، الإدارة المالية، مكتبة المعرفة، غزة، فلسطين، الطبعة الأولى، 
 .1002لعصرية، المنصورة، مصر، نظير رياض محمد الشحات، وآخرون، الإدارة المالية، المكتبة ا
نعيم حسىين دهمى ، القىوائم الماليىة والمبىادم المحاسىبية المتعىارف عليهىا، دار المطبوعىات للنشىر ودائىرة المكاتىب 
 .5991الوطنية، عمان، الأردن، 
خ هشام أحمد حسبو، الاتجاهىات الحديثىة فىي التحليىل المىالي والمحاسىبي، مكتبىة عىين شىمس، القىاهرة، بىدون تىاري
 نشر.
 .8891هشام حسن، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والمحاسبي، مكتبة عين شمس، القاهرة، 
 .0002هيثم محمد الزعبي، الإدارة والتحليل المالي، دار الفكر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
قيىىىيم المتىىىوازن، دار وائىىىل محمىىىد صىىىبحي إدريىىىس ، طىىىاهر محسىىىن منصىىىور الغىىىالبي، أساسىىىيات الأداء وبطاقىىىة الت
 .9002وائل،عمان، 
أبىىو المكىىارم، دراسىىات متقدمىىة فىىي المحاسىىبة الماليىىة، دار الجامعىىة الجديىىدة، الإسىىكندرية، مصىىر، الطبعىىة  وصىىفي
 .4002الثانية، 
وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة فىي التحليىل المىالي، منشىورات الأكاديميىة العربيىة المفتوحىة فىي الىدانمرك، 
 .7002
 .6991الحيالي، محمد عثمان البطمة، التحليل المالي، دار حنين، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  وليد ناجي
 .2002وهبة الزحيلي، المعاملات المالية المعاصرة، دار الفكر المعاصر، بيروت، لبنان، 
 .5002، مصر، لنشر، القاهرةالدار الجامعية ليحيى محمد أبو طالب، نظرية المحاسبة والمعايير المحاسبية، 
 .6002يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، التسيير المالي، دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
 الرسائل العلمية:المذكرات و  -ب
السىىيد أحمىىد، عبىىد الناصىىر شىىحدة، الأهميىىة النسىىبية للنسىىب الماليىىة المشىىتقة مىىن قائمىىة التىىدفقات النقديىىة فىىي تقيىىيم 
، الأردنيىىة ومحللىىي الأوراق الماليىىةودة الأربىىاح مىىن وجهىىة نظىىر محللىىي الائتمىىان فىىي البنىىوك التجاريىىة السىىيولة وجىى
 .8002، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا، )غير منشورة(مذكرة ماجستير 
الطالىىب صىىلاح عبىىد الىىرحمن مصىىطفى، تكييىىف أدوات التحليىىل المىىالي لقيىىاس مسىىتوى نجىىاح منشىىثت الأعمىىال، 
 .0002، جامعة الموصل، )غير منشورة(دكتوراه  أطروحة
الكحلوت خالد، مدى اعتماد المصارف التجارية على التحليل المالي في ترشيد القىرار الائتمىاني، رسىالة ماجسىتير 
 .5002، الجامعة الإسلامية، غزة فلسطين، )غير منشورة(
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ادية الجزائريىة فىىي ظىىل إسىىتراتيجية بىن حمىىو عصىىمت محمىد، طىىرق ومحىىددات تقيىىيم المؤسسىات العموميىىة الاقتصىى
 .6102ة، جامعة تلمسان، الجزائر، الخوصصة، أطروحة دكتوراه غير منشور 
غيىىر ( بنىىي خالىىد مرعىىي حسىىن، دور التحليىىل الائتمىىاني فىىي الحىىد مىىن تعثىىر القىىروض المصىىرفية، أطروحىىة دكتىىوراه 
 .4002، جامعة الموصل، )منشورة
، جامعىة الجزائىر، )غيىر منشىورة(ظام المحاسبي المالي، مىذكرة ماجسىتير تودرت آكلي، التحليل المالي في ظل الن
 .8002
 -جىىودي محمىىىد رمىىىزي، أثىىىر تطبيىىق التقىىىارير الماليىىىة الدوليىىىة علىىىى تقيىىيم الأداء المىىىالي فىىىي المؤسسىىىات الجزائريىىىة
 .5102، جامعة بسكرة، )غير منشورة(عرض التقارير المالية، أطروحة دكتوراه  1المعيار الدولي 
الىد عبىد الىرحمن احمىد علىي، مسىتوى الإفصىاح المحاسىبي لاعتمىاد شىركات المسىاهمة اليمنيىة، رسىالة ماجسىتير خ
 .2002، جامعة الموصل، العراق، )غير منشورة(
، )غيىىر منشىىورة(رضىىوان باسىىور، اسىىتخدام التحليىىل المىىالي فىىي التنبىىؤ بىىالأداء المىىالي للمؤسسىىة، مىىذكرة ماجسىىتير 
 .9002جامعة المدية، 
، )غيىر منشىورة(اد بورويسة، أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على المؤسسة الاقتصادية، مىذكرة ماجسىتير سع
 .0102جامعة منتوري قسنطينة، 
سويسىىي هىىواري، تقيىىيم المؤسسىىة ودوره فىىي اتخىىاذ القىىرار فىىي إطىىار التحىىولات الاقتصىىادية فىىي الجزائىىر، أطروحىىة 
 .7002ر، ، جامعة الجزائ)غير منشورة(دكتوراه 
، جامعىىىة )غيىىىر منشىىورة(صىىىلاح حىىواس، التوجىىىه الجديىىد نحىىىو معىىىايير الإبىىىلاق المىىالي الدوليىىىة، أطروحىىة دكتىىوراه 
 .8002الجزائر، 
، جامعىة )غيىر منشىورة(عبد الغني دادن، قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصىادية، أطروحىة دكتىوراه 
 .7002الجزائر، 
ء نمىىىوذج لتقيىىىيم قىىىدرة الشىىىركات الصىىىناعية المسىىىاهمة العامىىىة الأردنيىىىة علىىىى الاسىىىتمرار أحمىىىد نىىىواف، بنىىىا عبيىىدات
 .6002، جامعة عمان، الأردن، )غير منشورة(باستخدام قائمة التدفقات النقدية، أطروحة دكتوراه 
ى حالىة أهمية إصلاح النظام المحاسبي للمؤسسات في ظل أعمال التوحيد الدولية بالتطبيق علىمداني بن بلغيث، 
 .4002، جامعة الجزائر، )غير منشورة(الجزائر، أطروحة دكتوراه 
, جامعىىة سىىطيف, )غيىىر منشىىورة(مشىىري حسىىناء, دور وأهميىىة القىىوائم الماليىىة فىىي اتخىىاذ القىىرارات, مىىذكرة ماجسىىتير 
 .8002
هم، رسىىىالة محمىىىد عبىىىد الله المهىىىدي، اثىىىر الإفصىىىاح المحاسىىىبي فىىىي التقىىىارير الماليىىىة المنشىىىورة علىىىى أسىىىعار الأسىىى
 .4002، جامعة آل البيت، عمان، الأردن، )غير منشورة(ماجستير 
محمد يوسف الهباش، استخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، مذكرة 
 .6002، الجامعة الإسلامية، غزة ، فلسطين، )غير منشورة(ماجستير 
غيىر (ي، خصىائص المعلومىات المحاسىبية وأثرهىا فىي اتخىاذ القىرارات، مىذكرة ماجسىتير ناصىر محمىد علىي المجهلى
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 .9002، جامعة الحاج لخضر، باتنة، )منشورة
 المجلات العلمية: -ت
أبىىو شىىعبان بيىىان، نحىىو اسىىتخدام أفضىىل لأسىىاليب التحليىىل المىىالي بالنسىىب، مجلىىة المحاسىىب الفلسىىطيني، مطىىابع 
 .2002الجراح، غزة، فلسطين، 
لخمىىراوي محمىىد كمىىال، اقتصىىاديات الائتمىىان المصىىرفي: دراسىىة تطبيقيىىة للنشىىاط الائتمىىاني وأهىىم محدداتىىه، منشىىأة ا
 .7991المعارف،الإسكندرية، 
الدغيم عبد العزيز، الأمين ماهر، انجرو إيمىان، التحليىل الائتمىاني ودوره فىي ترشىيد عمليىات الإقىراض المصىرفي 
 82، المجلىد 6002وري، مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوأ العلمية، بالتطبيق على المصرف الصناعي الس
 .6002، 3العدد 
الديحاني طلال محمد، دراسة لنمىوذج ألتمىان للتنبىؤ بفشىل الشىركات بىالتطبيق علىى الشىركات المسىاهمة الكويتيىة، 
 .   5991، 80مجلة جامعة الملك عبد العزيز، المجلد 
مدخل مقترح لتكامل مفهىوم القيمىة الاقتصىادية المضىافة ونظىام التكلفىة  ٬لشريفإيمان محمد صلاح الدين محمد ا
 .3002جامعة السويس،  ٬مجلة كلية تجارة بورسعيد ٬على أساس النشاط بهدف دعم اتخاذ القرارات الإدارية
 .1002، أكتوبر، 02بل ماكجينس، السيولة سيدة الأعمال الأولى، خلاصات كتب المدير ورجل الأعمال، العدد
حمزة هيفاء عبد الكريم، إبراهيم صبا محمد، شيرزا محمد قاسم، التحليل المالي مؤشر على مدى نجاح الشركة أو 
تعثرها: دراسة تطبيقية في عينة من شركات القطاع الخدمي والزراعىي والمدرجىة فىي سىوق بغىداد لىلأوراق الماليىة، 
 .4002، 4مجلة كلية التراأ، العدد 
سألة كفاءة وفاعلية النماذج الكميىة للتنبىؤ بىالإفلاس الفنىي  للمؤسسىة الاقتصىادية، مجلىة العلىوم ريحان الشريف، م
 .6002، 03الإنسانية، العدد 
دادن عبد الغني، رشيد حفصىي، تحليىل الأداء المىالي للمؤسسىات الصىغيرة والمتوسىطة الجزائريىة باسىتخدام طريقىة 
 .4102، 20بحوأ والدراسات، العددالتحليل العاملي التمييزي، مجلة الواحات لل
دادن عبىىد الغنىىي، قىىراءة فىىي الأداء المىىالي والقيمىىة فىىي المؤسسىىات الاقتصىىادية، مجلىىة الباحىىث، جامعىىة قاصىىدي 
زغيب مليكة، استخدام قرض الإيجار في تمويىل المؤسسىات الصىغيرة والمتوسىطة، .6002، 4مرباح، ورقلة، العدد
 .5002 ، فيفري 70ة، العدد ة، جامعة بسكر مجلة العلوم الإنساني
زهرة حسن العامري، الركبىي علىي خلىف، أهميىة النسىب الماليىة فىي تقىويم الأداء، مجلىة الإدارة والاقتصىاد، جامعىة 
 .7002، 36المستنصرية، العدد 
صىىادرة عىىن: جديىىد الاقتصىىاد شىىعيب شىىنوف، أهميىىة التوحيىىد المحاسىىبي العىىالمي بالنسىىبة للشىىركات الدوليىىة، مجلىىة 
 .6002الجزائر، الوطنية للاقتصاديين الجزائريين، العدد الأول، ة الجمعي
ان، الأردن، العىدد صادق الحسيني، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي، مجلة مؤتة للبحوأ والدراسات، عم
 .5991العاشر، 
مىىالي: دراسىىة صىىالح عصىىام محمىىد، سىىليم غىىزوان، منيىىر مصىىطفى، تحليىىل بقىىاء المنشىىثت دالىىة للتنبىىؤ بالفشىىل ال
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 .0002، 4، العددمجلة تنمية الرافدينتطبيقية على عينة من الشركات العراقية والأردنية المساهمة، 
بالفشل المىالي لشىركات القطىاع العىام باسىتخدام النسىب الماليىة، الأھىرام الاقتصىادي،  التنبؤعبد اللطيف الصيفي، 
 .3991، 86العدد 
لمالي بالأساليب الكمية للتنبؤ بالأزمات المالية، دراسىة علىى شىركات التىأمين عيد أحمد أبو بكر، تطوير التحليل ا
 .4002، 74المصرية، مجلة الدراسات الاقتصادية، العدد 
غريىىب أحمىىد محمىىد، مىىدخل محاسىىبي مقتىىرح لقيىىاس والتنبىىؤ بتعثىىر الشىىركات: دراسىىة ميدانيىىة فىىي شىىركات قطىىاع 
 .1002، جانفي 32التجارية، العدد الأول، المجلد  الأعمال العام، جامعة الزقازيق، مجلة البحوأ
نشىىثت طالبىىة قاسىىم محسىىن الحبيطىىي، اسىىتخدام نمىىاذج التحليىل المىىالي فىىي اختبىىار فىىرض الاسىىتمرار المحاسىىبي للم
 .1002، 6، العدد 32، مجلة تنمية الرافدين، المجلدالاقتراض من المصارف
 .7002، جانفي  23المالية، مجلة العلوم الإنسانية، العدد  قل  عبد الله، بدائل تمويل المؤسسة في ظل العولمة
قىىىورين حىىىاج قويىىىدر، أثىىىر تطبيىىىق النظىىىام المحاسىىىبي المىىىالي علىىىى تكلفىىىة وجىىىودة المعلومىىىات المحاسىىىبية فىىىي ظىىىل 
 .2102، 01تكنولوجيا المعلومات، مجلة الباحث، العدد
، مجلىىة اقتصىىاديات شىىمال إفريقيىىا، العىىدد كتىىوش عاشىىور، متطلبىىات تطبيىىق النظىىام المحاسىىبي الموحىىد فىىي الجزائىىر
 .9002، 60
محمىىىد عبىىىد الفتىىىاح، الإفصىىىاح عىىىن القىىىيم العادلىىىة لبنىىىود الأصىىىول طويلىىىة الأجىىىل وتىىىأثيره علىىىى جىىىودة المعلومىىىات 
 .0002المحاسبية وموقف المراجع، مجلة الفكر المحاسبي، جامعة عين شمس، العدد الثاني، 
ة لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة كأحد الاتجاهات الحديثة في مجال تقييم هالة عبد الله الخولي، دراسة تحليلي
 .0002، جامعة القاهرة، 65حاسبة والإدارة والتأمين، العددالأداء في منشثت الأعمال، مجلة الم
هىواري سويسىي، دراسىة تحليليىة لمؤشىرات قيىاس أداء المؤسسىات مىن منظىور خلىق القيمىة، مجلىة الباحىث، جامعىة 
 .9002، 70قلة، الجزائر، العدد ور 
 الملتقيات العلمية:المداخلات و  -أ
حىول:  وطنىي ملتقىى، توجىه معىايير المحاسىبة نحىو القىيم العادلىة وأثىر ذلىك علىى الاقتصىاد الىوطنيحمد قايد نور الىدين، أ
 .2010 الجزائرية، المركز الجامعي سوق أهراس، ماي  والمؤسسة الاقتصادية الدولية المحاسبة معايير
السعيد بري ، نعيمة يحياوي، أهمية التكامل بين أدوات مراقبىة التسىيير فىي تقيىيم أداء المنظمىات وزيىادة فعاليتهىا، 
 .1102الملتقى الدولي الثاني حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، نوفمبر 
المحاسىبة الدوليىة: دراسىة مقارنىة لمعىايير تقيىيم  جاو حدو رضا، برايس نورة، واقع اختيىار الجزائىر لتطبيىق معىايير
والمؤسسىة  الدوليىة المحاسىبة حىول: معىايير وطنىي ملتقىى ،)NCP  FCS; SAI;الأصىول الثابتىة للمؤسسىة بىين (
 .0102 الجزائرية، المركز الجامعي سوق أهراس، ماي  الاقتصادية
زائىىر وأهميتىىه كبىديل تمىىويلي لقطىىاع المؤسسىىات خىىوني رابىىح، حسىىاني رقيىىة، واقىىع وآفىىاق التمويىىل التىىأجيري فىىي الج
الصغيرة والمتوسطة، الملتقى الدولي حول " متطلبات تأهيىل المؤسسىات الصىغيرة والمتوسىطة فىي الىدول العربيىة"، 
 .6002جامعة الشلف، افريل 
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قىرار تمويىل  دادن عبد الغاني، بن ربيع سعيد، دادن عبد الوهاب، بلعور سليمان، دور تكلفة رأس المال في اتخاذ
تمويىىل ي، الىىدورة التدريبيىىة الدوليىىة فىىي المشىىروعات الصىىغيرة والمتوسىىطة والرفىىع المىىالي ك سىىتراتيجية للنمىىو الىىداخل
 .3002المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر، ماي 
لمحاكاة المالية، المىؤتمر العلمىي الىدولي حىول دادن عبد الغني، كماسي محمد الأمين، الأداء المالي من منظور ا
 .9002 مارسالأداء المتميز للمنظمات والحكومات، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
رابىىىىىح يخلىىىىىف، عبىىىىىد الىىىىىرزاق يخلىىىىىف، المعالجىىىىىة المحاسىىىىىبية لعقىىىىىود التىىىىىأجير التمىىىىىويلي وفقىىىىىا للنظىىىىىام المحاسىىىىىبي 
م المحاسىبي المىالي وآليىات تطبيقيىة فىي ظىل المعىايير )، ملتقىى دولىي حىول الإطىار المفىاهيمي للنظىاFCSالمالي(
 .9002), جامعة البليدة, أكتوبر  SAI /SRFIالمحاسبية الدولية، (
، إصلاح وتكييف النظام المحاسبي في الجزائر في ظل تطبيق المعايير المحاسبية الدوليىة، رقايقية فاطمة الزهراء
، المركىز والتطبيىق) التوافىق متطلبات( الجزائرية الاقتصادية ؤسسةوالم الدولية المحاسبة معايير حول: وطني ملتقى
 .0102 ماي الجامعي سوق أهراس، 
 مع التقارب حالات إلى الإشارة الجزائري مع والمالي المحاسبي النظام المحاسبية في والمبادم بوراوي، الأسس سعد
المحاسىبي المىالي فىي ظىل معىايير المحاسىبة ، الملتقىى الىدولي الأول حىول النظىام SRFI/SAI لىى: الفكىري  الإطار
  .0102الدولية, المركز الجامعي بالوادي, جانفي 
سىىىىفيان نقمىىىىاري، رحمىىىىىىة بلهىىىىىادف، واقىىىىع تكيىىىىف المؤسسىىىىات الجزائريىىىىة مىىىىع النظىىىىام المحاسىىىىبي المىىىىالي (العوائىىىىق 
مستغانم،   الدوليىة، جامعة بالمعايير قتهبالجزائىر وعلا المىالي المحىاسبي حىىىول النظىىىام الوطنىىي والرهانات)، الملتىقى
 .3102جانفي 
) علىى تقىديم معلومىات PTNEسويسىي هىواري، خمقىاني بىدر الىدين، مىدى قىدرة المؤسسىة الوطنيىة لخدمىة اربىار(
ماليىة عاليىىة الجىىودة فىىي ظىل قواعىد الإفصىىاح المنصىىوص عليهىىا فىىي ظىل النظىىام المحاسىىبي المىىالي، ملتقىىى دولىىي 
 .9002)، جامعة البليدة، SRFI ,SAIسبي المالي في مواجهة المعايير المحاسبية الدولية(حول النظام المحا
، الملتقىىى الىىوطني الأول شىىارف خوجىىه الطيىىب، مفىىاهيم جىىودة المعلومىىات المحاسىىبية لترشىىيد القىىرارات الاقتصىىادية
ة بىاجي مختىار، عنابىة، حىول مسىتجدات الألفيىة الثالثىة: المؤسسىة علىى ضىوء التحىولات المحاسىبية الدوليىة، جامعى
 .7002نوفمبر 
عبىد الجليىل بىوداح، بىدائل التمويىل الخىارجي فىي المشىروعات الصىغيرة والمتوسىطة، الىدورة التدريبيىة حىول "تمويىل 
 .3002المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربية"، جامعة سطيف، ماي 
ليىة والكفىاءة فىي مجىالات الإنتىاج والتصىنيع، الملتقىى الىدولي الأول حىول التسىيير عبد الحميد برحومة، قيىاس الفعا
 .5002الفعال في المؤسسات الاقتصادية، جامعة المسيلة، 
 -عبد الرحيم محمد، قياس الأداء (النشأة والتطور التاريخي والأهمية)، ندوة قياس الأداء في المنظمىات الحكوميىة
 .7002متوازنة، القاهرة، فيفري مدخل قائمة قياس الانجاز ال
عزوز علي، متناوي محمد، متطلبات تكييف القواعد الجبائية مع النظىام المحاسىبي المىالي، الملتقىى الىدولي الأول 
 .0102حول النظام المحاسبي المالي الجديد في ظل معايير المحاسبة الدولية, المركز الجامعي بالوادي, جانفي 
   194 
العاملىىة فىىىي  ، جهىىىاد حمىىدي مطىىىر، نمىىوذج مقتىىىرح للتنبىىؤ بتعثىىىر المنشىىثت المصىىىرفيةعلىىي عبىىد الله احمىىد شىىاهين
 .1102، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، )دراسة تطبيقيةفلسطين(
الملتقىى الىدولي الأول حىول قربة عمر، بودربالة سارة، فرق الاقتناء(الشهرة) من منظور معايير المحاسبة الدولية، 
 .0102لي الجديد في ظل معايير المحاسبة الدولية, المركز الجامعي بالوادي, جانفي النظام المحاسبي الما
حول:  وطني لىدرع خديجة، عبد الرحيم ليلى، قائمة المركز المالي في ظل النظام المحاسبي المالي الجديد، ملتقى
بيىق)، المركىز الجىامعي سىوق والتط التوافىق الجزائريىة (متطلبىات والمؤسسىة الاقتصىادية الدوليىة المحاسىبة معىايير
 .0102ماي  أهراس،
مختار مسامح, النظام المحاسبي المالي الجزائري الجديد وإشكالية تطبيق المعايير المحاسىبية الدوليىة فىي اقتصىاد 
غير مؤهل, الملتقى الدولي الأول حول النظام المحاسبي المالي الجديد في ظل معايير المحاسبة الدولية, المركىز 
 .0102بالوادي, جانفي  الجامعي
اثر الإفصىاح المىالي وفىق المعىايير المحاسىبة الدوليىة علىى الهياكىل المؤسسىاتية  الدين بهلول، دغمان زوبير، نور
، والتطبيق التوافق متطلبات الجزائرية الاقتصادية والمؤسسة الدولية المحاسبة معايير حول: وطني ملتقى للمؤسسة،
 .0102 اي مالمركز الجامعي سوق أهراس، 
 .5002دورة تدريبية وورشة عمل في التحليل المالي المتقدم، مركز طلال أبو غزالة وشركااه، اليمن، 
 ,erèicnanif ecnamrofrep al ed erusem emmoc ruelav ed noitaérc aL ,ehcertaL diraF  
 ,seniamuh secruosser  sed noitasilanoitar  te étivitcudorp al rus eduté’d eénruoj
 .2002 ,arksiB  ed étisrevinu
 
 التشريعات والقوانين: -ج
، 7002نىىىوفمبر  52، الصىىىادرة بتىىىاريخ 47الجمهوريىىىة الجزائريىىىة الديمقراطيىىىة الشىىىعبية، الجريىىىدة الرسىىىمية، العىىىدد 
 والمتضمن النظام المحاسبي المالي. 11-70تحتوي القانون رقم: 
، تتضىمن 8002مىاي  62، الصادرة بتىاريخ 72شعبية، الجريدة الرسمية، العدد الجمهورية الجزائرية الديمقراطية ال
 المتضمن النظام المحاسبي المالي. 11-70المتعلق بتطبيق القانون  651-80المرسوم التنفيذي رقم 
قرار ل، المتضمن ل9002مارس  52، بتاريخ 91الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، الجريدة الرسمية، العدد 
 المحدد لقواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية.
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